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MOTTO 
 
Sesungguhnya Allah tidak akan mengubah keadaan suatu kaum sebelum mereka 
mengubah keadaan diri mereka sendiri (QS. Ar-Ra’d: 11) 
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ABSTRACT 
 
The aim of this study was to determine the effect of the nominal value and 
rating of islamic bonds or sukuk on Cumulative Abnormal Return. This study was 
conducted to investigate empirically the effect of the issuance of Islamic Bond 
xi 
 
(sukuk) to the cumulative abnormal return reaction is carried out research on the 
companies that issue Islamic bonds and listed on the Indonesia Stock Exchange. 
The method used ia quantitative research methods. The population of this 
research is a company in Bursa Efek Indonesia in 2013-2016. Based on purposive 
sampling technique obtained 30 samples of the company. The analytical method 
used is multi linear regression analysis. 
The result showed that there was a significant positive effect on the capital 
stock reaction. Evidenced by the value of t count of 2.436 > t table (2.042) and a 
significant value of 0.022 < 0.05 and the regression coefficient of 0.043 with 
positive direction. 
Keyword : Islamic Bond, Value, rating and Cumulative Abnormal Return. 
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ABSTRAK 
 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh nilai dan 
rating obligasi syariah (sukuk) terhadap Cumulative Abnormal Return. Penelitian 
ini dilakukan untuk meneliti secara empirik mengenai pengaruh penerbitan 
obligasi syariah terhadap cumulative abnormal return terhadap perusahaan yang 
menerbitkan obligasi syariah serta terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Metode penelitian yang digunakan adalah metode penelitian kuantitatif. 
Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada tahun 2013-2016. Berdasarkan teknik purposive sampling 
diperoleh 30 sampel perusahaan. Metode analisis yag digunakan adalah analisis 
regresi linier berganda. 
Hasil penelitian menunjukkan terdapat pengaruh positif signifikan 
terhadap reaksi passar modal. Terbukti dengan nilai t hitung sebesar 2,436 > t 
tabel (2,042) dan nilai signifikan sebesar 0,022 < 0,05 serta nilai koefisien regresi 
sebesar 0,043 dengan arah positif. 
Kata Kunci : Obligasi Syariah, Nilai, Peringkat, Cumulative Abnormal Return. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
 
1.1  Latar Belakang Masalah 
Perkembangan ekonomi syariah yang semakin pesat di Indonesia 
menuntut adanya instrumen-instrumen syariah yang mendukung perkembangan 
tersebut. Instrumen itu dikembangkan oleh lembaga-lembaga keuangan syariah 
seperti bank-bank dan lembaga pasar modal berbasis syariah. Meningkatkan 
jumlah dan variasi instrumen syariah memberikan alternatif investasi yang lebih 
luas kepada investor sehingga mendorong pertumbuhan investasi syariah di 
Indonesia. Sukuk adalah jenis obligasi pasar modal Islam yang merupakan sebuah 
produk inovatif para pemikir Islam kontemporer dalam mengakomodir tuntunan 
zaman. 
Obligasi syariah (sukuk) sudah dikenal dalam Islam sejak abad 
pertengahan, dimana umat Islam menggunakannya dalam konteks perdagangan 
internasional. Pada saat itu sukuk digunakan oleh para pedagang sebagai dokumen 
yang menunjukkan kewajiban finansial yang timbul dari usaha perdagangan dan 
aktivitas komersil lainnya. (Enni Savitri, 2015: 390). Di Indonesia sukuk mulai 
muncul pada tahun 2002 dengan diterbitkanya sukuk PT. Indosat Tbk. Dengan 
menggunakan struktur Mudharabah senilai Rp. 100 milyar. Sukuk ini mengalami 
kelebihan permintaan (oversubscribed) dua kali lipat menjadi Rp. 175 milyar 
rupiah. (Vita&Leo, 2014:364). 
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Menurut fatwa Majelis Ulama Indonesia No. 32/DSN-MUI/IX/2002, 
“Obligasi Syariah (sukuk) adalah suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan 
prinsip syariah yang dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah…”. 
Sedangkan menurut Accouting and Auditing Organization for Islam Financial 
Institutions (AAOIFI), “obligasi syariah adalah sebagai sertifikat dari suatu nilai 
yang dipresentasikan setelah penutupan pendaftaran, bukti terima nilai sertifikat, 
dan menggunakan sesuai rencana”. (Ahma Ifan Sholikin, 2010:797). 
Secara ekonomis, pendanaan melalui penerbitan sukuk menggantikan 
kebutuhan pendanaan dari lembaga keuangan, karena gabungan asset dijual 
kepada investor tanpa melibatkan perantara keuangan dan membuka jalan bagi 
pasar modal untuk perusahaan dan lembaga yang dalam perhitungan tidak dapat 
mencapai pembiayaan yang efesien. (Huda&Nasution, 2007:156). 
Perusahaan dalam mencapai tujuan yang diinginkan membutuhkan sumber 
pendanaan yang dapat diperoleh melalui pendanaan intern dan ekstern. Dalam 
mengambil keputusan investasi harus juga peka terhadap informasi yang berkaitan 
dengan kondisi keuangan, karna perusahaan atau industri tersebut informasinya 
lebih sedikit dibanding pihak yang memiliki manajemen, hal ini disebut sebagai 
informasi tidak seimbang. Padahal, seorang investor sering mendasarkan 
keputusan investasinya melalui informasi yang didapatkan (Leo, 2014: 364).   
Menurut Sudeti (2008: 33) setidaknya ada beberapa aspek yang sangat 
mempengaruhi peningkatan perdagangan dan penerbitan obligasi. Pertama, 
jumlah maupun keanekaragaman perusahaan yang memanfaatkan obligasi sebagai 
sumber alternative pembiayaan di pasar modal. Kedua, kemampuan investor yang 
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tertarik untuk berinvestasi dengan mengunakan obligasi. Ketiga, adalah kondisi 
serta situasi perkembagan pasar modal di tanah air yang lebih kondusif dan 
mempunyai prospek cerah, terutama perdagangan bebas di masa mendatang. 
Tabel. 1.1 
 
Sumber data .OJK 2017. 
Reaksi pasar merupakan sebuah refleksi terhadap suatu informasi 
(Jogiyanto: 236). Artinya, informasi itu direspon oleh investor. Informasi atau 
fakta penting yang relevan mengenai peristiwa, kejadian atau fakta dapat 
mempengaruhi harga efek pada Bursa Efek atau keputusan pemodal, calon 
pemodal atau pihak lain yang berkepentingan atas informasi. (UU No. 8 Tahun 
1995 Tentang Pasar Modal Pasal 1).  
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Reaksi pasar terlihat dengan adanya perubahan harga dari sekuritas 
bersangkutan yang dapat diukur dengan cumulative abnormal (Hartono, 2008). 
Karena penerbitan obligasi syariah (sukuk) akan berdampak pada semakin 
tersedianya jumlah dana yang dapat digunakan perusahaan untuk menjalankan 
kegiatan operasionalnya. Meningkatnya aktivitas investasi dan operasional 
perusahaan akan menciptakan produksi dan distribusi barang dan jasa akan 
meningkat. (Savitri, 2015: 390). 
Menurut Afaf (2008) penerbitan obligasi akan menyebabkan terjadinya 
peningkatan laverage perusahaan. Di satu sisi peningkatan laverage akan 
membawa perusahaan berupa tax shield. Dimana perusahaan dapat mengurangi 
bagian dari earning yang dibayarkan untuk pajak sehingga perusahaan dapat 
meningkatkan nilai perusahaan dan memberikan keuntungan bagi pemegang 
saham. 
Penelitian serupa pernah dilakukan Tondoyekti (2012) meneliti reaksi 
investor terhadap pengumuman penerbitan obligasi di Bursa Efek Indonesia 
periode (2007-2009) bahwa besar nominal dan peringkat sukuk berpengaruh 
terhadap reaksi investor. Lucy Sumardi (2007) yang meneliti analisis pengaruh 
penerbitan obligasi terhadap cumulative abnormal return saham di Bursa Efek 
Jakarta Periode (2000-2006). Hasil penelitianya menyatakan bahwa penerbitan 
sukuk tidak berpengaruh terhadap cumulative abnormal return saham.  
Dari latar belakang diatas. Posisi peneliti melihat masih terdapat 
perselisihan pada penelitian terdahulu. Dengan penuh pertimbangan, penelitian ini 
ingin mengetahui sejauh mana pengaruh nilai dan rating terhadap reaksi pasar 
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modal di Indonesia. Dengan demikian emiten dapat merencanakan penerbitan 
sukuk secara tepat sehingga investor tertarik dengan  sukuk yang diterbitkan. 
Untuk mendukung penelitian ini, maka peneliti membuat skripsi dengan 
judul “PENGARUH NILAI DAN RATING PENERBITAN OBLIGASI 
SYARIAH (SUKUK) TERHADAP CUMULATIVE ABNORMAL RETURN 
STUDI KASUS EMITEN YANG MENERBITKAN DAN TERDAFTAR DI 
BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2013-2016”. 
 
1.2 Identifikasi Masalah 
1. Adanya perbedaan informasi yang diberikan oleh emiten. 
2. Adanya riset gap dalam hasil penelitian terdahulu mengenai cumulative 
abnormal return. 
 
1.3 Batasan Masalah 
1. Emiten yang menerbitkan sukuk periode 2013-2016. 
2. Penulis membatasi  pada emiten yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia  
periode 2013-2016. 
 
1.4  Rumusan Masalah 
1.  Adakah pengaruh penerbitan nilai sukuk terhadap cumulative abnormal 
return di Indonesia periode 2013-2016 ?  
2.  Adakah pengaruh penerbitan rating sukuk terhadap cumulative abnormal 
return di Indonesia periode 2013-2016 ? 
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1.5  Tujuan Penelitian  
1. Mengetahui pengaruh nilai penerbitan sukuk  terhadap cumulative 
abnormal return periode 2013-2016. 
2. Mengetahui pengaruh rating penerbitan sukuk terhadap cumulative 
abnormal return periode 2013-2016. 
 
 1.6  Manfaat penelitian  
1. Bagi Praktis 
Menjadi sumber informasi mengenai dampak penerbitan nilai dan rating 
obligasi syariah terhadap cumulative abnormal return yang dapat mempengaruhi 
tingkat keutungan yang diperoleh investor, dan juga dapat dijadikan sebagai 
bahan pertimbangan dalam memilih instrument investasi di pasar. 
2. Bagi kademis 
Sebagai tambahan refrensi dan pengetahuan dampak penerbitan obligasi 
syariah terhadap cumulative abnormal return sehingga dapat diterapkan dalam 
kegiatan akademisnya. 
 
1.7  Sistematika Penulisan  
Untuk memberikan gambaran yang cukup jelas tentang penelitian ini maka 
disuguhkan suatu sistematika penulisan yang berisi mengenai informasi materi 
serta hal-hal lain yang berhubungan dengan penelitian ini. Adapun sistematika 
penelitian tersebut adalah sebagi berikut : 
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BAB I : PENDAHULUAN 
Bab ini berisi tentang latar belakang masalah, identifikasi masalah, batasan 
masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika 
penulisan. 
BAB II : LANDASAN TEORI 
Bab ini berisi kajian mengenai teori pasar, Abnormal Return, Event Study, 
teori nilai, teori rating, teori sukuk, teori, hasil penelitian yang relevan untuk 
mendukung penulisan skripsi ini, kerangka berfikir dari dalam penulisan, dan 
hipotesis dari hasil penelitian terdahulu. 
BAB III : METODOLOGI PENELITIAN 
Bab ini berisi tentang waktu dan wilayah penelitian emiten yang terdaftar 
di BEI, metode penelitian, variabel-variabel, populasi dan sampel, data dan 
sumber data, dan alat analisis. 
BAB IV : ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Bab ini berisi tentang profil emiten yang terdaftar di BEI periode 2013-
2016. Pengujian dan hasil analisis data, pembahasan hasil analisis, jawaban atas 
pertanyaan-pertanyaan yang disebutkan dalam perumusan masalah. 
BAB V : PENUTUP 
Bab ini berisi penjelasan mengenai kesimpulan dari hasil yang diperoleh 
setelah dilakukan penelitian. Selain itu, disajikan keterbatasan serta saran yang 
dapat menjadi pertimbangan bagi penelitian selanjutnya. 
 
 
 
 
 
BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
2.1  Efisiensi Pasar 
2.1.1  Konsep Pasar Efsien 
Menurut Samsul (2006: 27) pasar dikatakan efisien apabila fluktuasi harga 
sangat tipis, karena perbandingan antara harga saham dipasar dan nilai intrinsik 
relatif tidak berbeda. Sedangkan menurut Tandelilin (2010: 219) pasar modal 
yang efesien adalah pasar dimana harga semua sekuritas yang diperdagangkan 
telah mencerminkan semua informasi yang tersedia. 
Definisi pasar yang efesien menurut Fama (2003) dalam Jogiyanto (2003) 
adalah sebagai berikut :”a security is effecient if security price “fully reflect” the 
information availabke”. Pasar dikatakan efesien menurut Fama ini jika dengan 
menggunakan informasi yang tersedia, investor-investor secara akurat dapat 
mengekspresikan harga dari  sekuritas bersangkutan. Pada pasar yang efesien 
harga akan membentuk harga keseimbangan yang baru sehingga tidak ada 
kemungkinan investor untuk memperoleh abnormal return. 
Konsep pasar yang efesien menyiratkan adanya suat proses penyesuaian 
harga sekuritas menuju keseimbangan baru sebagai respon atas informasi baru 
yang masuk ke pasar. Proses penyesuaian harga tidak harus berjalan dengan 
sempurna,  tetapi yang dipentingkan adalah harga yang terbentuk tidak bias atau 
harga tersebut tidak mencerminkan nilai intrinsik dari sekuritas tersebut. Harga 
keseimbangan akan terbentuk setelah investor sudah sepenuhnya menilai dampak 
informasi tersebut. (Tandelin, 2010: 219). 
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2.1.2  Tingkat Pasar Efisien 
 
Profesor Eugene Fama (1970)  dalam Jogiyanti (2003), menyajikan tiga 
macam bentuk utama dari efisiensi pasar berdasarkan ketiga macam bentuk 
informasi, yaitu informasi masa lalu, informasi sekarang yang sedang 
dipublikasikan dan informasi privat sebagai berikut : 
1. Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form): pasra dikatakan efisien dalam 
bentuk lemah jika harga-harga dari sekuritas tercermin secara penuh(fully 
reflact). Informasi masa lalu. Informasi lalu ini merupakan informasi yang 
sudah terjadi. Bentuk efeisiensi pasar secara lemah ini berkaitan dengan 
teori langkah acak (random walk theory) yang menyatakan bahwa data 
masa lalu tidak berhubungan dengan nilai sekarang. Jika pasar efisien 
secara bentuk lemah, maka nilai-nilai masa lalu tidak dapat digunakan 
untuk memprediksi harga sekarang, ini berarti bahwa untuk investor dapat 
menggunakan informasi masa lalu untuk mendapatkan keuntungan yang 
tidak normal. 
2. Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semistrong form): pasar dikatakan 
efisien setengah kuat jika harga sekuritas secara penuh mencerminkan 
(fully relaect) semua informasi yang berada di laporan-lapora keungan 
perusahaan emiten. Informasi yang dipublikasikan dapat berua informasi 
sebagi berikut : 
a.  Informasi yang dipublikasikan  yang hanya mempengaruhi harga sekuritas 
dari perusahaan yang mempublikasikan informasi tersebut. Informasi yang 
dipublikasikan ini merupakan informasi dalam bentk pengumuman oleh 
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perusahaan emiten. Informasi ini umumnya berhubungan dengan peristiwa 
yang terjadi di perusahaan emiten (corporate event). Contoh dari informasi 
yang dipublikasikan ini misalnya pengumuman laba, pengumuman 
pembagian dividen, pengumuman pengembangan produk baru, 
pengumuman marger dan akuisisi, pengumuman metode akuntansi, 
pengumuman pergantian pimpinan perushaan dan lain sebagainya. 
b. Informasi yang dipublikasikan yang mempengaruhi harga-harga sekuritas, 
sejumlah perusahaan. Informasi yang dipublikasikan ini dapat berupa 
peraturan pemerintah atau peraturan dari regulator yang hanya berdampak 
pada harga-harga sekuritas perusahaan-perushaan yang terkena regulasi 
tersebut. Contoh ini misalnya ; regulasi cadangan (reservel requirement) 
yag harus dipenuhi oleh semua bank-bank. Informasi ini akan 
mempengaruhi secara langsung harga sekuritas tidak hanya satu bank saja, 
tetapi mungkin semua emiten di dalam industri perbankan. 
c.  Informasi yang dipublikasikan yang mempengaruhi harga-harga sekuritas 
semua perusahaan yang terdaftar di pasar saham. Informasi ini dapat 
berupa peraturan pemerintah atau peraturan dari regulasi adalah peraturan 
akuntansiuntuk mencantumkan laporan arus kas yang harus dilakuan oleh 
semua perusahaan, regulasi ini akan mempengaruhi dampak ke harga 
sekuritas tidak hanya untuk sebuah perusahaan saja satu perusahaan-
perusahaan di suatu industri, tetapi mungkin berdampak langsung pada 
semua perusahaan. 
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3. Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form). Pasar dikatakan efisien dalam 
bentk kuat jika harga-harga sekuritas secara penuh mencerminkan (Fully 
reflect) semua informasi yang tersedia termasuk informasi privat. Jika 
pasar efisien dalam bentuk ini, maka tidak ada individual investor atau 
group dari investor yang dapat memperoleh keuntungan tidak normal 
(abnormal return) karena mempunyaii informasi privat. 
Tujuan Fama (1970) membedakan ke dalam tiga macam bentu pasar 
efisien ini adalah untuk mengklasifikasikan penelitian empiris terhadap efisiensi 
pasar. Ketiga bentuk pasar efisien ini berhbungan satu dengan yang lainnya. 
Hubungan ketiga bentuk efisien ini berupa tingkatan yang kumulatif, yaitu bentuk 
lemah bagian dari bentuk kuat. 
 
2.1.3 Alasan-alasan Pasar yang Efisien dan Tidak Efisien 
 
Menurut Jogiyanto (2003) terdapat beberapa alasan yang menyebabkan 
pasar menjadi efisien, yaitu : 
a. Investor adalah penerima harga (price takers), yang berarti bahwa sebagai 
pelaku pasar, investor seorang diri tidak dapat mempengaruhi harga dari 
suatu sekuritas. Harga dari sekuritas ditentukan oleh banyaknya investor 
yang menentukan demand dan supply. Hal seperti ini dapat terjadi jika 
pelaku-pelaku pasar terdiri dari sejumlah besar institusi-institusi dan 
individual-individual rasional yang mampu mengartikan dan 
mengintepretasikan informasi dengan baik untuk menganalisis, menilai 
dan melakukan transaksi penjualan atau pembelian sekuritas bersangkutan. 
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b. Informasi dihasilkan secara luas kepada semua pelaku pasar pada saat yag 
bersamaan dan harga untuk memperoleh informasi tersebut murah. 
Umumnya pelaku pasar menerima informasi melalui radio, koran, atau 
media masa lainnya, sehingga informsi tersebut dapat diteriam pada saat 
yang bersamaan. 
c. Informasi dihasilkan secara acak (random) dan tiap-tiap pengumuman 
informasi sifatnya acak satu dengan yang lainnya. Informasi dihasilkan 
emiten akan mengumumkan informasi baru. 
d. Investor bereaksi dengan menggunakan informasi secara penuh dan cepat, 
sehingga harga dari sekuritas berubah dengan semestinya, mencerminkan 
informasi tersebut untuk mencapai keseimbangan yang baru. kondisi ini 
dapat terjadi jika pelaku pasar merupakan individual-individual yanng 
canggih (sophisticated) yang mampu memahami dan mengintepretasikan 
informasi dengan cepat dan baik. 
Sebaliknya jika kondisi-kondisi di atas tidak terpenuhi, kemungkinan 
pasar tidak efisien dapat terjadi. Pasar dapat menjadi tidak efisien jika kondisi-
kondisi berikut ini terjadi : 
a. Terdapat sejumlah kecil pelaku pasar yang dapat mempengaruhi harga 
sekuritas. 
b. Harga dari sekuritas mahal dan terdapat akses yang tidak seragam antara 
pelaku pasar yang satu denganyang lainnya terhadap suatu informasi. 
Kondisi ini terjadi penyebaran informasi tidak merata sehingga ada 
sebagian pelaku pasar yang menerima informasinya tepat waktu, sebagian 
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menerima informasi dengan terlambat dan sisanya mungkin tidak 
menerima informasi sama sekali. Kemungkinan lain dari kondisi ini adalah 
pemilik informasi memang tidak berniat untuk menyebarkan 
informasinnya. 
c. Informasi yang dipublikasikan dapat diprediksi dengan baik oleh sebagian 
pelakuk-pelaku besar. 
d. Investor adalah individual-individual yang lugas (native investors) dan 
tidak canggih (unsophisticated investors). Pasar yang tidak efisien 
memiliki banyak investor yang bereaksi secara lugas, karena mereka 
mempunyai kemampuan yang terbatas di dalam pengertian dan 
mengitepretasikan informasi yang diterima. Investor justru seringkali 
melakukan keputusan yang salah yang mengakibatkan sekuritas 
bersangkutan dinilai secara tidak tepat. 
 
2.1 Abnormal Return 
2.2.1. Pengertian Abnormal Return 
Menurut Jogiyanto (2010: 94), abnormal return merupakan kelebihan dari 
inbal hasil yang sesungguhnya terjadi terhadap imbal hasil normal. Imbal hasil 
normal merupakan imbal hasl ekspektasi atau imbal hasil yang diharapkan oleh 
investor. Dengan demikian imbal hasil tidak normal (abnormal return) adalah 
selisih antara imbal hasil sesungguhnya yang terjadi dengan imbal hasil 
ekspektasi. 
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Brorwn dan Werner (1985) dalam Jogiyanto (2005:43-49) mengestimasi 
return ekspektasi menggunakan model mean-ajdusted model, market model, dan 
market adjusted model. Dalam penelitian ini akan digunakan market adjusted 
model (model disesuaikan pasar) karena dianggap bahwa penduga terbaik untuk 
mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat tersebut. 
Dengan menggunakan model ini, maka tidak perlu menggunakan periode estimasi 
untuk membentuk model estimasi, karena return sekuritas diestimasi adalah 
dengan return indek pasar. 
E(Ri,t) = Rm, t 
Keterangan : 
E(Ri,t) : return ekspektasi sekuritas ke-I periode peristiwa ke-t 
Rm,t  : return pasar periode peristiwa ke-t yang dapat dihitung    dengan 
rumus Rm,t  = (IHSG – IHSGt-1) / IHSGt,1 dengan IHSGt adalah 
Indeks Harga Saham Gabungan period eke-t. 
 
2.3. Event Study 
2.3.1  Pengertian Event Study 
Studi peristiwa (event study) merupakan studi yang mempelajari rekasi 
pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai sebuah 
pengumuman. Event study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi 
dari suatu pengumuman dan dapat juga digunakan untuk menguji efiseinsi pasar 
bentuk setengah kuat (Jogiyanto, 2003: 410). 
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Apabila suatu pengumuman mengandung sebuah informasi, maka 
diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh 
pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga dari sekuritas 
bersangkutan. Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan return sebagi nilai 
perubahan harga atau dengan menggunakan return abnormal. Suatu pengumuman 
mempunyai kandungan informasi maka akan memberikan abnormal return kepada 
pasar, sebaliknya yang tidak mengandung informasi tidak memberikan abnormal 
return. 
 
2.3.2 Jenis Event Study 
Menurut Tandelin (2010: 556) dapat dikelompokkan menurut peristiwa 
yang menjadi fokus penelitian, yaitu : 
a. Studi peristiwa konvensional 
Studi ini mempelajari respon pasar terhadap peristiwa-peristiwa yang 
seringkali terjadi dan diumumkan secara terbuka oleh emiten di pasar 
modal. Dampak dari peristiwa yang bersifat konvensional ini umumnya 
mudah diantisipasi oleh pelaku pasar. 
b. Studi peristiwa kluster 
Studi ini mempelajari respon pasar terhadap peristiwa yang diumumkan 
secara terbuka yang terjadi pada waktu yang sama dan berdampak pada 
sekelompok perusahaan tertentu. Peristiwa kluster ini memiliki bentuk 
yang beragam. Kluster adalah pengumuman pemerintah yang membuat 
regulasi pada industri tertentu sehingga diperkirakan berdampak pada 
aliran kas perusahaan dalam industri yang bersangkutan. 
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c. Studi peristiwa tak terduga 
studi ini merupakan varian dari studi peristiwa kluster. Studi ini 
mempelajari respon pasar terhadap suatu peristiwa yang tak terduga. 
Sesuai dengan namanya, karakteristik utama dari studi ini adalah peristiwa 
yang terjadi bersifat tak terduga. 
d. Studi peristiwa berurutan 
studi peristiwa ini memepelajari respon pasar terhadap serangkaian 
peristiwa-peristiwa yang terjadi secara berurutan dalam ketidakpastian 
yang tinggi. Dalam hal ini kecepatan dan ketepatan informasi menjadi 
kunci dan respon pasar. 
 
2.4.  Nilai Obligasi 
 
2.4.1    Pengertian Nilai Obligasi 
 
Menurut Jogiyanto (2014: 189) nilai obligasi dapat berupa nilai maturiti, 
nilai pasar, dan nilai instrinsik. 
a. Nilai Maturiti obligasi 
Nilai maturiti atau disebut juga dengan nilai  jatuh tempo adalah nilai yang 
dijanjikan akan dibayar pada saat obligasi jatuh tempo. Nilai maturiti ini juga 
mewakili nilai nominal tampang (face value) dari obligasi. Nilai jatuh tempo 
biasanya sudah di tentukan perusahaan lembarnya, misalnya US $1,000 atau Rp. 1 
juta. 
 
 
17 
 
 
 
b. Nilai Pasar Obligasi 
Nilai pasar obligasi (market value) adalah nilai jual obligasi yang terdaftar 
di pasar modal pada saat tertentu. Misalnya adalah kutipan nilai-nilai, pasar 
bebeapa obligasi yang tercatat di New York Stock Exchange di suat kabar The 
Wall Screet Jounal.    
Tabel 2.1 
Kutipan Nilai-nilai Pasar Obligasi 
Obligasi Hasil 
Sekarang 
Volume Nilai Tutup Perushaan 
Bersih 
ATT 9.5 260 92
3/4 
-1/2 
8.80s05 9.6 284 90
1/4 
-3/4 
ATT 8
5/8
s07 9.8 207 87
5/8 
-7/8 
ATT 8
5/8
26 9.4 11 97
1/7 
-1/2 
Amoco 9.2s04     
Sumber: Jogiyanto, 2004: 189 (surat kabar the wall street journal) 
c. Nilai Instriksik  
Nilai instriksik (instrinsic value) atau nilai fundamental (fundamental 
value) atau nilai sesungguhnya dari suatu obligasi adalah perkiraan nilai 
sebenanya dari suatu obligasi. Nilai sebenarnya tidak mungkin dihitung dengan 
tepat, hanya dapat diperkirakan. 
Setiap emiten yanng menerbitkan obligasi syariah (sukuk) akan menjadi 
peluang bagi investor atau perusahaan. Hartono (2008) mengatakan jika suatu 
informasi baru yang relevan masuk ke pasar yang berhubungan dengan suatu 
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aktiva, informasi ini akan digunakan untuk menganalisa dan menginterpretasikan 
nilai dari aktiva bersangkutan. Akibatnya adalah kemungkinan pergeseran ke 
harga ekuilibrium yang baru. Reaksi pasar ditujukan dengan adanya perubahan 
harga sekuritas bersangkutan yang dapat diukur dengan cumulative abnormal 
return. 
2.5  Rating 
2.5.1  Pengertian Rating 
Rating adalah suatu opini yang objektif untuk  menilai kemampuan dan 
kemauan suatu emiten dalam memenuhi kewajiban finansialnya secara tepat 
waktu. Rating bukan merupakan rekomendasi untuk membeli, menjual atau 
menahan suatu obligasi. Rating memberikan indikasi mengenai kemungkinan 
investor memperoleh kembali investasinya sesuai dengan yang dijanjikan, namun 
tidak memberikan prediksi yang spesifik atas probabilitas terjadi default. (Ahmad 
Ifham S, 2010: 692). 
Perusahaan-perusahaan umumnya berusaha untuk mempertahankan 
peringkat sukuk yang dimilikinya, karena menguntungkan bagi perusahaan. 
Beberapa keuntungan yang dapat diperoleh adalah kemampuan untuk 
menerbitkan commercial paper. Keuntungan yang diperoleh tersebut mendorong 
perusahaan untuk mempertahankan peringkat obligasinya dengan mengurangi 
penggunaan hutang lebih sedikit dapat mencegah penurunan peringkat obligasi 
dan mendorong peringkat sukuk tersebut (Kang; 1995). 
Menurut Raharjo (2004) dalam Watsito dan Suwanti (2009) mengatakan, 
manfaat umum dari proses pemeringkatan obligasi adalah, sebagai berikut : 
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a. Sistem informasi keterbukaan pasar yang transparan dan menyangkut 
berbagai produk obligasi akan menciptakan pasar obligasi yang sehat. 
b. Efisiensi biaya hasil peringkat obligasi yang bagus biasanya memberikan 
keuntungan, yaitu menghindari kewajiban persyaratan keuangan yang 
biasanya memberatkan perusahaan. 
c. Menentukan besarnya coupon rate, semakin bagus peringkatnya, 
cenderung semakin rendah nilai coupon rate dan sebaliknya. 
d. Memberikan pembayaran hutang, tingkat resiko investasi yang mungkin 
timbul, serta jenis dan tingkatatan hutang tersebut. 
e. Mampu menggambarkan kondisi pasar obligasi dan kondisi ekonomi pada 
umumnya. 
 
Adapun beberapa manfaat yang akan didapatkan oleh emiten  adalah: 
a. Informasi posisi bisnis. Pihak perusahaan dapat mengetahui posisi bisnis 
dan kinerja usahanya dibanding dengan perusahaan sejenis lainnya. 
b. Menentukan struktur obligasi. Perusahaan dapat menentukan beberapa 
syarat atau struktur obligasi yang meliputi tingkat suku bunga, jenis 
obligasi, jangka waktu tempo, jumlah emisi obligasi serta berbagai struktur 
pendukung lainnya. 
c. Mendukung kinerja. Apabila emiten mendapatkan peringkat yang cukup 
bagus maka kewajiban menyediakan jaminan kredit bisa dijadikan pilihan 
alternative. 
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d. Alat pemasaran. Peringkat obligasi yang baik terlihat lebih menarik 
sehingga dapat membantu pemasaran obligasi tersebut. 
e. Menjaga kepercayaan investor, peringkat obligasi yang independen akan 
membuat investor merasa lebih aman sehingga kepercayaan bisa lebih 
terjaga. 
2.5.2  Label Rating Obligasi 
 
Peringkat sukuk sendiri salah satunya telah dibuat oleh PT. Pefindo yang 
dapat dilihat pada tabel berikut : 
Table 2.2 
Peringkat Sukuk 
Symbol Intepretasi 
AAA Obligasi yang diperingkat sebagai aaa 
adalah obligasi dengan peringkat 
tertinggi yang diberikan oleh pefindo. 
Kapasitas penerbit obligasi untuk 
membayar kewajiban jangka panjang 
sangat superior dibandingkan dengan 
penerbit obligasi Indonesia lainya. 
AA Obligasi dengan peringkat aa hanya 
berbeda sedikit dengan obligasi 
dengan peringkat aaa. Kapasitas 
penerbit obligasi untuk membayar 
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kewajiban jangka panjangnya sangat 
kuat dibandingkan dengan penerbitan 
obligasi Indonesia lainya. 
A Obligasi dengan peringkat a 
mengindikasikan kapasitas obligasi 
untuk memenuhi kewajiban jangka 
panjang relative kuat dibandingkan 
dengan penerbit lainnya, tetapi 
obligasi ini tetap lebih mudah 
terpengaruhi oleh perubahan keadaan 
dan kondisi ekonomi dari pada 
obligasi peringkat aaa dan aa. 
BBB Obligasi berperingkat bbb 
mengindikasikan parameter yang 
cukup aman dibandingkan dengan 
obligasi Indonesia lainya. 
Memburuknya kondisi ekonomi atau 
perubahan keadaan akan 
mempengaruhi kapasitas penerbit 
obligasi untuk membayar kewajiban 
jangka panjangnya. 
BB Obligasi dengan peringkat bb 
menggambarkan parameter 
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perlindungan yang relative agak 
lemah dibandingkan dengan obligasi 
lainnya. Kapasitas dari penerbit 
obligasi untuk membayar kewajiban 
jangka pangjangnya cukup rawan 
terhadap ketidakpastian terhadap 
kondisi bisnis, finansial dan ekonomi. 
B Obligasi dengan peringkat b 
menggambarkan parameter 
perlindungan yang relative lemah 
dibandingkan dengan obligasi lainnya. 
Penerbit obligasi masih mempunyai 
kapasitas untuk membayar kewajiban 
jangka panjangnya, tetapi adanya 
kondisi-kondisi ekonomi, bisnis, dan 
finansial yang buruk akan sangat 
mempengaruhi kapasitas dan 
kemauan penerbit obligasi untuk 
membayar kewajiban jangka 
panjangnya. 
CCC Obligasi dengan peringkat ccc 
berpotensi untuk tidak membayar 
kewajibannya dan tergantung pada 
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kondisi finansial dan bisnis yang baik 
untuk dapat membayar kewajibannya 
tersebut. 
SD Obligasi dengan peringkat sd 
(selective Default) akan diberikan 
pada penerbit obligasi yang telah 
gagal membayar satu atau lebih 
obligasinya pada saat jatuh tempo. 
Rating sd diberikan oleh pefindo jika 
penerbit obligasi telah gagal membyar 
salah satu obligasinya tetapi akan 
tetap membayar obligasi lainnya tepat 
waktu. 
D Obligasi diberi peringkat d jika 
penerbit obligasi tersebut gagal 
membayar kewajibannya dan otomatis 
diberikan pada saat penerbit pertama 
kali gagal membayarkan 
kewajibannya. Pengecualian diberikan 
jika pembayaran bunga telah lewat 
dari tanggal jatuh tempo tetapi masih 
di dalam periode grace atau telatnya 
pembayaran terjadi karena adanya 
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perselisihan komersial bonafid. 
  Sumber : pefindo. 
2.6  Obligasi  Syariah (Sukuk) 
2.6.1  Pengertian Obligasi Syariah (Sukuk) 
Secara bahasa obligasi syariah (sukuk) adalah akar kata dari bahasa Arab 
“sakk”, jamaknya sukuk atau “sakaik”, yang berarti “memukul atau membetur”, 
dan bisa juga bermakna “pencetakan atau menenpa” sehingga kalau dikatakan 
“sakkan nukud” bermakna “pencetakan atau penempahan uang” (Wahid, 
2009:92). Menurut Sutedi ( 2008: 126) adalah obligasi yang ditawarkan dengan 
ketentuan yang mewajibkan emiten untuk membayar kepada pemegang obligasi 
syariah sejumlah pendapatan bagi hasil dan membayar kembali dana syariah pada 
tanggal jatuh tempo. 
Pada prinsipnya, obligasi syariah (sukuk) adalah surat berharga sebagai 
instrument investasi yang diterbitkan dengan menggunakan transaksi atau akad 
syariah yang berlandaskan (underlying transaction), yang dapat berupa ijarah 
(sewa), mudharabah (bagi hasil) atau yang lainnya (Nasution, 2006: 304). 
Menurut Dewan Syariah Nasional (DSN) Majelis Ulama Indonesia (MUI) 
dalam fatwa No. 32/DSN-MUI/IX/2002 adalah salah satu surat berharga jangka 
pangjang berdasarkan prinsip syariah yang dikeluarkan oleh emiten kepada 
pemegang obligasi syariah. Sedangkan menurut Accounting and Auditing 
Organizationn for Islam Financial Institution (AAOIF), sukuk adalah sebagai 
sertifikat dari suatu nilai yang dipersembahkan setelah penutupan pendaftaran, 
bukti terima nilai sertifikat, dan menggunakan sesuai rencana (Ahmad, 2010:797). 
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Jadi, sukuk merupakan obligasi berdasarkan prinsip syariah yang 
mewajibkan emiten untuk membayar sejumlah pendapatan bagi hasil dan 
membayar kembali dana obligasi tersebut pada saat jatuh tempo. Besarnya 
pendapatan bagi hasil, dihitung berdasarkan perkalian antara nisbah pemegang 
sukuk dengan pendapatan bagi hasil, yang besarnya tercantum dalam laporan 
keuangan konsolidasi emiten yang bersangkutan (sutedi, 2008: 126). 
2.6.2.  Karakteristik Obligasi syariah (Sukuk) 
 
Menurut sutedi (2008) sukuk memiliki beberapa karakteristik yaitu:  
a. Sukuk menekankan pendapatan investasi bukan berdasarkan kepada 
tingkat bunga (kupon) yang telah ditentukan sebelumnya, sedangkan 
tingkat pendapatan sukuk berdasarkan tingkat rasio bagi hasil (nisbah) 
yang besarnya telah disepakati oleh pihak emiten dan investor. 
b. System pengawasan sukuk dilakukan oleh Wali Amanat dan Dewan 
Pengawas syariah (di bawah Majelis Ulama Indonesia) sejak dari awal 
sampai akhir masa penerbitan sukuk. Adanya sistem ini maka prinsip 
kehati-hatian dan perlindungan kepada investor obligasi syariah 
diharapkan bisa lebih terjamin. 
c. Jenis industri yang dikelola oleh emiten serta hasil pendapatan perusahaan 
penerbitan harus terhindar dari unsur non halal. Lembaga Profesor Pasar 
modal terkait dengan penerbitan sukuk masih sama seperti obligasi yaitu 
emiten, penjamin emisi, wali amanat, penanggung, lembaga kliring, 
akuntan publik, dan konsultan hukum. 
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2.6.3  Ketentuan Obligasi Syariah (Sukuk) 
 
Ketentuan mekanisme mengenai sukuk sebagai berikut (sutedi,  2008; 
128): 
a. Sukuk harus berdasarkan konsep syariah yang hanya memberikan 
pendapatan kepada pemegang sukuk dalam bentuk bagi hasil atau revenue 
sharing serta pembayaran utang pokok pada saat jatuh tempo. 
b. Sukuk mudharabah yang diterbitkan harus berdasarkan pada bentuk 
pembagian hasil keuntungan yang  telah disepakati sebelumnya serta 
pendapatan yang diterima harus bersih dari unsur non halal. 
c. Nisbah (rasio bagi hasil) harus ditentukan sesuai dengan kesepakatan 
sebelumnya penerbitan obligasi syariah tersebut. 
d. Pembagian pendapatan dapat dilakukan secara periodik atau sesuai dengan 
ketentuan bersama, dan pada saat jatuh tempo, hal itu diperhitungkan 
secara keseluruhan. 
e. Sistem pengawasan aspek syariah oleh Dewan Pengawas Syariah atau Tim 
Ahli Syariah oleh Dewan Syariah Nasional MUI. 
f. Apabila perusahaan penerbit sukuk melakuakan kelalaian atau melanggar 
syarat perjanjian, wajib dilakukan pengembalian dana investor dan harus 
dibuat surat pengakuan utang. 
g. Apabila emiten berbuat kelalaian atau cidera janji maka pihak investor 
dapat menarik dananya. 
h. Hak kepemilikan sukuk mudharabah dapat dipindah tangankan kepada 
pihak lain sesuai kesepakatan. 
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2.6.4  Jenis Obligasi Syarih (Sukuk) 
 
Menurut Accouting and Auditing Organization for Islam Financial 
Institutions (AAOIFI) terdapat beberapa jenis macam obligasi syariah (sukuk) : 
a. Sukuk Mudharabah 
b. Sukuk Musyarakah 
c. Sukuk Ijarah 
d. Sukuk Murabahah 
e. Sukuk Salam 
f. Sukuk Istishna 
g. Sukuk Hybrid 
Perdagangan sukuk di Indonesia masih sangat terbatas. Menurut Sutedi 
(2008: 102-112) hanya dua jenis sukuk yang aktif diperdagangkan di Pasar Modal 
Indonesia, yaitu: 
a. Sukuk Mudharabah 
 Sukuk Mudharabah adalah sukuk yang menggunakan akad kerjasaman 
usaha, dimana pemodal (Shahibul Maal) menyediakan seluruh modal, sedangkan 
pihak lainnya (Mudharib) bertugas mengelola usaha. Keuntungan usaha menurut 
nisbah yang disepakati, sedangkan risiko kerugian ditanggung oleh si pemodal, 
kecuali jika risiko kerugian tersebut timbul akibat kelalaian si pengelola. 
b. Sukuk Ijarah 
Sukuk ijarah adalah sukuk yang menggunakan akad sewa-menyewa 
sehingga kupon (fee ijarah) bersifat tetap, dan bisa diperhitungkan sejak obligasi 
diterbitkan. 
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2.6.5  Pihak-Pihak yang Terlibat Dalam Penerbitan (Sukuk) 
 
Beberapa pihak yang saling terkait pasti akan terlibat dalam penerbitan 
sukuk, pihak-pihak tersebut menurut Sunarsih (dalam Sudaryanti et al : 2011) 
adalah : 
1. Obligor : adalah pihak yang bertanggung jawab atas pembayaran imbalan 
dan nilai nominal sukuk yang diterbitkan sampai dengan sukuk/obligasi 
syariah jatuh tempo. Dalam hal sovereign sukuk, obligor-nya adalah 
pemerintah. 
2. Investor: adalah pemegang sukuk yang memiliki hak atas imbalan, margin, 
dan nilai nominal sukuk sesuai partisipasi masing-masing. Investor yang 
dimaksud disini bisa Islamic investor ataupun konvensional. 
3. Special Purpose Vehicle (SPV):  adalah badan hukum yang didirikan 
khusus untuk penerbitan sukuk. Special purpose vehicle berfungsi : a.) 
sebagai penerbit sukuk b.) menjadi counterpart pemerintah atau corporate 
dalam transaksi pengalihan asset c.) bertindak sebagai wali amanat 
(trustee) untuk mewakili kepentingan investor.   
4. Trustee: Co Trustee mewakili kepentingan pembeli obligasi, truste 
melakukan semacam penilaian terhadap perusahaan yang akan 
menerbitkan obligasi, untuk meminimalkan resiko yang akan ditanggung 
obligor. 
5. Appraiser : adalah perusahaan yang melakukan penilaian terhadap aktiva 
tetap perusahaan yang akan melakukan emisi, untuk memperoleh nilai 
yang di pandang wajar. 
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6. Custody : menyelenggarakan kegiatan penitipan, bertanggungjawab untuk 
menyimpan efek milik pememgang rekening dan memenuhi kewajiban 
lain sesuai dengan kontrak antara custodian dan pemegang rekening. 
Custodian bisa berupa Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian, 
Perusahaan efek dan Bank Umum yang telah memperoleh persetujuan 
Bapepam. 
7. Shariah Advisor: Penerbitan sukuk harus terlebih dahulu mendapatkan 
pernyataan kesesuaian prinsip syariah untuk menyakinkan investor bahwa 
sukuk telah distruktur sesuai syariah. 
8. Arranger : manajer investasi merupakan pihak yang mengelola dana yang 
dititipkan investor di pasar modal. 
 
2.6.6  Perbedaan Obligasi Syariah (Sukuk) dengan Obligasi Konvensional  
 
Berdasarkan pengertian dan karakteristik obligasi syariah yang telah 
dipaparkan, maka dapat diketahui bahwa obligasi syariah berbeda dengan konsep 
obligasi konvensional yang sudah dikenal dikalangan praktisi dan akademisi. 
Menurut Magginso (1997: ) obligasi adalah instrument hutang jangka panjang 
yang digunakan oleh perusahaan atas pemerintah untuk meningktakan uang 
(modal), khusus dari sekolompok pemberi pinjaman yang berbeda. Kebanyakan 
obligasi membayar bunga secara semesteran (tiap enam bulan) pada tingkat bunga 
kupon yang telah ditentukan, memiliki jatuh tempo awal 10 tahun 30 tahun. 
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Perbedaan antara obligasi syariah dan konvensioanal menurut Adam & 
Thomas (2004) adalah sebagai berikut : 
Table 2.3 
Perbedaan antara obligasi syariah dan konvensional 
Instrumen Obligasi Syariah (sukuk) Obligasi 
konvensional 
Sifat  Bukan merupakan hutang 
bagi penerbitnya tetapi 
merupakan lembar saham 
kepemilikan atas 
asset/proyek/jasa spesifik 
yang tidak dibagikan 
Hutang bagi 
penerbitnya  
Nilai buku asset Minimum 51% asset 
berwujud (tangible asset) 
pada kontrak mereka 
disyaratkan untuk 
menyokong penerbitan sukuk 
al-ijarah 
Secara umum tidak 
mensyaratkan 
Tuntutan (claim) Pemilik menurut atas asset 
proyek/jasa yang dijaminkan 
dan lain-lain 
Kredit menuntut atas 
peminjam hutang, dan 
pada beberapa kasus 
menerapkan hukum 
gadai atas asset 
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Keamanan Keamanan dijamin oleh hak 
kepemilikan atas asset atau 
proyek yang dijamin dalam 
penjaminan asset atau proyek 
selain bentuk-bentuk 
peningkatan jaminan yang 
telah ditentukan 
Secara umum obligasi 
tidak aman kecuali 
pada kasus seperti firs 
mortgage bond 
(obligasi yang dijamin 
dengan properti), 
equipment trust 
certificates (obligasi 
yang dijamin dengan 
asset tertentu) dan 
lain-lain. 
Prinsip dan 
Pengembalian 
(return) 
Tidak dijamin oleh penerbit Dijamin oleh penerbit 
Tujuan Harus diterbitkan hanya 
untuk tujuan halal secara 
Islami 
Dapat diterbitkan 
untuk beberapa tujuan 
Perdagangan 
sekuritas 
Penjualan atas minat 
kepemilikan pada 
asset/proyek/jasa yang 
spesifik dan lain-lain 
Penjualan atas 
instrument 
Tanggung jawab 
pemegan/pemilik 
Tanggung jawab unutk 
kewajiban yang telah 
Bondhoder/ pemegang 
obligasi tidak 
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ditentukan berkaitan dengan 
asset/proyek/transaksi yang 
dijaminkan terbatas dalam 
penerbitan 
bertanggung jawab 
atas kondisi keuangan 
penerbit 
 
 
2.7. Penelitian Terdahulu 
 
No Nama  Judul Penelitian Perbedaan Persamaan 
1. Resmi 
Primadani 
(2013) 
Reaksi Pasar 
Saham Terhadap 
Pengumuman 
Penerbitan 
Obligasi Syariah 
di Bursa Efek 
Indonesia 
Penelitian ini 
menggunakan 1 
variabel yaitu 
rekasi pasar pasar 
saham. Dalam 
penelitian ini 
menggunakan 
event study untuk 
melihat reaksi 
pasar saham 
terhadap 
pengumuman 
penerbitan obligasi 
syariah. Teknis 
analisis data yang 
Kesamaan 
dalam 
penelitian ini 
adalah objek 
penelitiannya 
di Bursa Efek 
Indonesia. 
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digunakan adalah 
dengan Uji statistik 
paired sample t-
test. objek yang 
digunakan Bursa 
Efek Indonesia. 
2. Nita Erika 
& Nani 
Surya NT 
Ina 
Over Reaksi 
Pasar Modal 
Indonesia 
Terhadap 
Pengumuman 
Penerbitan Saham 
dan Obligasi 
Syariah Di Bursa 
Efek Indonesia. 
Variabel (X) over 
reaksi pasar, (Y1) 
Saham Syariah, 
(Y2) Obligasi 
sayriah. Metode 
penelitian ini 
menggunakan 
pengujian beda dua 
rata-rata yang 
bertujuan untuk 
mengetahui 
perbedaan 
abnormal return 
pada saat sebelum 
dan sesudah 
pengumuman. 
Objek Bursa Efek 
Persamaan 
Penelitian ini 
adalah objek 
yang 
digunakan 
penelitian. 
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Indonesia. 
3. Eni Savitri 
(2011) 
Pengaruh 
Penerbitan 
Obligasi Syariah 
(sukuk) terhadap 
Reaksi Pasar 
Modal Indonesia 
Tahun 2009-
2013. 
Pengambilan 
sampel penerbitan 
sukuk. 
Penggunaan 
variabel sama, 
metode 
penelitian,anali
sis data dan 
objek 
penelitan. 
 
2.8. Kerangka Berfikir 
Gambar 2.4 
 
 
 
 
 
 
 
Keterangan : 
X1 = Nilai Obligasi Syariah (sukuk) 
X2 = Rating Obligasi Syariah (Sukuk) 
Y   = Cumulative Abnormal Return 
Nilai 
Obligasi 
Syariah 
(sukuk) 
Rating 
Obligasi 
Syariah 
(sukuk) 
Cumulative 
Abnormal 
Return   
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Variabel indepnden (X1) dalam penelitian ini adalah nilai penerbitan 
obligasi syariah (sukuk) perusahaan, yang dinilai sebesar perbandingan nilai 
nominal penerbitan dengan total ekuitas perusahaan dan rating penerbitan sukuk 
(X2) yang dikonversikan ke dalam bentuk interval dari bentuk huruf yang 
dikeluarkan oleh PT Pefindo. Sedangkan variabel (Y) adalah reaksi pasar modal 
perusahaan yang menerbitkan sukuk tersebut, yang merupakan hasil akumulasi 
abnormal return saham. 
 
2.9. Hipotesis 
 
Dengan menguji hipotesis dan menegaskan perkiraan hubungan, 
diharapkan bahwa solusi dapat ditemukan untuk mengatasi masalah yang 
dihadapi. Hipotesis adalah hubungan antara dua variabel atau lebih yang 
diperkirakan secara logis dalam bentuk pernyataan yang dapat diuji (Sekaran, 
2009: 135). Berdasarkan landasan teori diatas dan berdasarkan pada penelitian 
terdahulu maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
 
2.9.1. Pengaruh nilai penerbitan obligasi syariah (sukuk) terhadap 
cumulative abnormal return. 
Penerbitan obligasi syariah merupakan salah satu bentuk kebijakan 
perusahaan yang akan berdampak pada perubahan struktur modal perusahaan. 
Keberadaan obligasi syariah dapat direspon positif maupun negatif. Penerbitan 
obligasi akan menyebabkan terjadi peningkatan leverage. Di satu sisi peningkatan 
laverage akan membawa keuntungan bagi perusahaan berupa tax shield dimana 
perusahaan dapat mengurangi bagian dari earning yang dibayarkan untuk pajak 
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sehingga perusahaan dapat meningkatkan nilai dari perusahaan dan memberikan 
keuntungan bagi pemegang saham. (Afaf, 2007). 
Bukti empiris dari penelitian (Ashhari et al : 2009) menunjukkan bahwa 
semakin besar ukuran penawaran (nilai penerbitan) obligasi syariah maka semakin 
kecil nilai cumulative average abnormal return. Lalu, menurut (Alam et al : 2013) 
melakukan penelitian yang sama, tetapi pada sempel berbeda. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa ukuran penawaran (nilai penerbitan) sukuk bereaksi negative 
signifikan terhadap cumulative average abnormal return. Menurut (Tondoyekti : 
2012) menyimpulkan bahwa terdapat rekasi investor terhadap pengumuman 
penerbitan obligasi konvensional yaitu berupa rekasi negatif. 
Berdasarkan teori dan hasil penelitian terdahulu, maka hipotesis tentang 
nilai penerbitan obligasi syariah (sukuk) dalam penelitian ini dirumuskan sebagai 
berikut: 
H1 : Nilai penerbitan obligasi syariah (sukuk) berpengaruh negatif terhadap 
return saham. 
H2 : Nilai obligasi syariah (sukuk) berpengaruh positive terhadap return 
saham. 
 
2.9.2. Pengaruh rating penerbitan obligasi syariah (sukuk) terhadap 
cumulative abnormal return. 
Setiap investor dapat menilai tingkat kelayakan bisnis usaha sebuah 
emiten dan dapat menilai tingkat risiko yang akan timbul dari sebuah obligasi 
dengan melakukan analisis dari segi keuangan atau menajemen dan bisnis 
fundamentalnya, salah satunya melalui peringkat obligasi. 
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Pada umumnya perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang cukup baik 
akan memberikan peringkat sukuk investment grade. Ketika investor memilih 
instrumen investasi terhadap obligasi syariah, investor akan memperlihatkan 
perkembangan perusahaan, jika perkembangan perusahaan di nilai baik maka 
perusahaan yang menerbitkan akan memiliki bond rating baik. 
Menurut Afaf (2007) dan Septianingtyas (2012) yang menyatakan bahwa 
variabel peringkat obligasi syariah (sukuk) berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap return saham. Sedangkan, penelitian (Sumardi: 2007) bahwa peringkat 
obligasi tidak berpengaruh signifikan terhadap abnormal retrun saham. Serta, 
hasil penelitian HN dan Jayana (2015) bahwa tidak ada abnormal return yang 
signifikan terkait perubahan pengumuman peringkat obligasi. 
Berdasarkan teori dan hasil penelitian terdahulu, maka hipoteis tentang 
rating penerbitan obligasi syariah (sukuk) dalam penelitian ini dirumuskan 
sebagai berikut : 
H1 : Rating penerbitan obligasi syariah (sukuk) berpengaruh positif 
terhadap cumulative abnormal return. 
H2 : Rating penerbitan obligasi syariah (sukuk) berpengaruuh negatif 
terhadap cumulative abnormal return. 
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BAB III 
 METODE PENELITIAN 
 
 
3.1  Waktu dan Wilayah Penelitian 
 
Waktu penelitian ini dilakukan dari bulan Mei 2017- Januari 2019. Objek 
penelitian adalah emiten yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 
2013-2016.  
3.2  Jenis Penelitian 
 
Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif. 
Penelitian kuantitatif menekankan pada pengujian teori-teori melalui pengukuran 
variabel-variabel penelitian dengan angka dan melakukan analisis data dengan 
prosedur statistik (Indrianto dan Supomo, 2002: 12). 
Metode kuantitatif pada penelitian ini bertujuan untuk mengumpulkan, 
mengolah, menguji dan menganalisa suatu data berupa angka-angka. Penelitian 
ini dimaksudkan untuk mengetahui pengaruh nilai dan rating obligasi syariah 
(sukuk) terhadap cumulative abnormal Return di Bursa Efek Indonesia tahun 
2013-2016.  
3.3  Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1  Populasi 
Populasi menurut Sugiyono (2014: 148) adalah wilayah keseluruhan yang 
terjadi atas objek atau subjek yang memiliki kualitas dan karakter tertentu yang 
diinginkan dan ditetapkan oleh penulis untuk dipelajari dan kemudian ditarik 
kesimpulan. Populasi dari penelitian ini terdapat 50 perusahaan. 
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3.3.2  Sampel 
 
Sampel menurut Sugiyono (2014:149) adalah sebagian dari jumlah dan 
karakteristik yang mewakili populasi yang diteliti. Agar sampel dapat 
memberikan informasi yang mewakili populasi, maka di butuhkan metode 
pemilihan yang tepat (Mudrajad, 2009:128). Oleh karena itu, Pemilihan sampel 
penelitian didasarkan pada metode purposive sampling. Sampel dalam penelitian 
ini diperoleh 30 perusahaan yang selama 2013-2016 menerbitkan sukuk. 
 
3.3.3  Teknik Pengambilan Sampel 
 
Teknik sampel adalah pengambilan sampel. Teknik sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah purposive sampling yaitu sebagai teknik 
penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2014: 156). Adapaun 
sampel yang dipilih dalam penelitian ini dengan kriteria sebagai berikut : 
1. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2016. 
 
2. Perusahaan yang telah menerbitkan sukuk sebelumnya dan terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2013-2016.  
Berdasarkan metode pengambilan sampel diatas, maka peneliti 
menemukan  perusahaan yang dapat digunakan sebagai sampel 30, yaitu : 
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Table 3.1 
Daftar Nama Perusahaan Sampel 
 
No. Obligasi Syariah Kode 
1. Sukuk Ijarah Sumaarecon Agung I 2013 SMRA I 
2. Sukuk Ijarah TPS Food I 2013 AISA I 
3. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I Adira 
Finance Tahap I  2013 Seri A 
ADMF IA 
4. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I Adira 
Finance Tahap I 2013 Seri B 
        ADMF IB 
5. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I Adira 
Finance Tahap I 2013 Seri C 
ADMF IC 
6. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I ADHI 
Tahap II 
ADHI II 
7. Sukuk Mudharabah I Adira Finance Tahap II 
Seri A 
ADMF IIA 
8. Sukuk Mudharabah I Adira Finance Tahap II 
Seri B 
ADMF IIB 
9. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap I 
2014 Seri A 
ISAT IA 
10. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap I 
2014 Seri B 
ISAT IB 
11. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap I 
2014 Seri C 
ISAT IC 
12. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon 
Agung Tahap II 2014 
SMRA II 
13. Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Summarecon 
Agung Tahap III 2015 
SMRA III 
14. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap II 
2015 Seri A 
ISAT IIA 
15. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap II 
2015 Seri B 
ISAT IIB 
16. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap II 
2015Seri C 
ISAT IIC 
17. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap II 
2015 Seri D 
ISAT IID 
18. Sukuk Ijarah Berkelanjutan Indosat II 2015 
Seri E 
ISAT IIE 
19. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap III 
2015 Seri A 
ISAT IIIA 
20. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap III 
2105 Seri B 
ISAT IIIB 
21. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL Axiata Tahap 
I 2015 Seri A 
EXCEL IA 
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22. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL Axiata Tahap 
I 2015 Seri B 
EXCEL IB 
23. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL Axiata Tahap 
I 2015 Seri C 
EXCEL IC 
24. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL Axiata Tahap 
I 2015 Seri D 
EXCEL ID 
25. Sukuk Ijarah Berkelanjutan III Adira Finance 
Tahap II 2015 Seri A 
ADMF IIA 
26. Sukuk Ijarah Berkelanjutan III Adira Finance 
Tahap II 2015 Seri B 
ADMF IIB 
27. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan II Adira 
Finance Tahap II 2016 Seri A 
ADMF IIA 
28. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan II Adira 
Finance Tahap II 2016 Seri B 
ADMF IIB 
29. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan II Adira 
Finance Tahap II 2016 Seri C 
ADMF IIC 
30. Sukuk Ijarah  TPS Food II AISA II 
 Sumber : Data yang Diolah. 
 
3.4  Data dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitin ini merupakan data sekunder. 
karena penelitian tidak mengumpulkan sendiri data yang diperoleh melainkan data 
yang telah dikumpulkan dan diolah melalui pihak lain, dalam hal ini adalah Bursa 
Efek Indoensia. Data sekunder merupakan data primer yang diolah lebih lanjut 
dan disajikan baik oleh pengumpulan data primer atau pihak lain (Umar, 
2002:130). Data sekunder biasanya telah dikumpulkan oleh lembaga 
pengumpulan data dan dipublikasikan kepada masyarakat pengguna data 
(Sugiyono, 2007:309). 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Menurut Hasan (2002: 83) pengumpulan data adalah pencatatan peristiwa-
periatiwa, hal-hal, keterangan-keterangan, karakteristik-karateristik sebagian atau 
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seluruh elemen populasi yang akan menunjang atau mendukung penelitian. 
Metode yang digunakan untuk mendapatkan data yang dibutuhkan dalam 
penelitian ini adalah metode dokumentasi, yaitu dengan melihat dan melakukan 
pencatatan data terhadap data pada Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini juga 
dilakaukan dengan menggunakan studi kepustakaan, yaitu mempelajari, 
memahami, mencermati, menelaah, mengindentifikasi hal-hal yang sudah ada dan 
apa yang belum ada dalam jurnal. 
Penelitian ini menggunakan teknik pengumpulan data dengan cara 
dokumentasi, yaitu suatu teknik pengumpulan data dengan mempelajari dan 
menggunakan informasi nilai penerbitan obligasi syariah (sukuk), rating 
penerbitan obligasi syariah (sukuk), dan abnormal return saham dari perusahaan 
yang menerbitkan obligasi syariah (sukuk) pada tahun 2014-2016 dan terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia.  
3.6 Variabel Penelitian 
3.6.1  Variabel Independen (Variabel Bebas) 
Variabel idependen menurut Indriantoro dan Supomo (2014: 63) adalah 
tipe variabel yang menjelaskan atau mempengaruhi variabel lain. Variabel 
independen dalam penelitian ini berupa nilai dan rating penerbitan obligasi 
syariah (sukuk). 
3.6.2 Variabel Dependen (Variabel Terikat) 
Variabel dependen menurut Indriantoro dan Supomo (2014: 69) adalah 
tipe variabel yang dijelaskan atau yang dipengaruhi oleh variabel independen. 
Variabel dalam penelitian ini adalah reaksi pasar modal. 
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3.7 Definisi Operasional Variabel 
 
3.7.1 Nilai Obligasi Syariah 
Setiap penerbitan obligasi syariah akan terdapat nilai yang 
ditawarkan oleh emiten. Nilai ini dapat memeicu niat dari investor. Nilai 
obliglasi adalah nilai nominal dari obligasi syariah (sukuk) (Jogiyanto, 
2014: 189).  
 
3.7.2 Rating Obligasi Syariah  
Rating obligasi syariah diperoleh dengan mengkonversikan rating 
berbentuk huruf ke dalam bentuk interval. Dipertegas menurut Ahmad Ifham 
(2010: 692) rating memberikan indikasi mengenai kemungkinan investor 
memperoleh kembali investasinya sesuai dengan yang dijanjikan, namun tidak 
memberikan prediksi yang spesifik atas probabilitas terjadi default.  
Untuk dapat diolah menjadi analisis regresi, data ordinal yang biasanya 
didapat dengan menggunakan skala likert, maka terlebih dahulu data ini harus 
ditransformasikan menjadi data interval salah satu cara yang dapat digunakan 
adalah Method of successive interval (MSI). 
Tabel 3.2 
Nilai Konversi Rating Penerbitan Obligasi Syariah (sukuk) 
 
Penerbitan obligasi Skala 
AAA+ 20 
AAA 19 
AAA- 18 
AA+ 17 
AA 16 
AA- 15 
A+ 14 
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A 13 
A- 12 
BBB+ 11 
BBB 10 
BBB- 9 
BB+ 8 
BB 7 
B+ 6 
B 5 
B- 3 
CCC 2 
D 1 
Sumber : Pefindo. 
 
 
3.7.3 Abnormal Return 
Menurut samsul (2006: 275) yaitu selisih antara return actual dan return 
yang diharapkan. Abnormal return dapat terjadi sebelum informasi resmi 
diterbitkan atau terjadi kebocoran. Jogityanto (2008: 24) menyatakan abnormal 
return merupakan kelebihan dri return yang sesungguhnya terjadi terhadap retur 
normal. Return normal dimaksudkan return ekspektasi (return yang diharapkan 
oleh investor). 
Return sesungguhnya merupakan return yang terjadi pada waktu ke-t yang 
merupkan selisih harga sekarang relative terhadap harga sebelumnya tau dapat 
dihitung dengan rumus: 
E(Ri,t) = Rm, t 
Keterangan : 
E(Ri,t) : return ekspektasi sekuritas ke-I periode peristiwa ke-t 
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Rm,t  : return pasar periode peristiwa ke-t yang dapat dihitung    dengan 
rumus Rm,t  = (IHSG – IHSGt-1) / IHSGt,1 dengan IHSGt adalah Indeks 
Harga Saham Gabungan period eke-t. 
 
3.7.4 Teknik Analisis Data 
Metode analisis data adalah metode yang digunakan untuk mengolah dan 
memprediksi hasil penelitian guna memperoleh suatu kesimpulan. Metode ini 
meliputi metode uji asumsi klasik dan analisis regresi berganda. 
3.8. Uji Asumsi Klasik 
 
Suatu model dikatakan baik untuk alat prediksi apabila mempunyai sifat-
sifat tidak bias sebagai suatu penafsir. Di samping itu sutu model dikatakan cukuk 
bik dan dikatakan dapat dipakai untuk mempredsiksi pabila sudah lolos dari 
serangkaian uji asumsi klasik yang melandasinya.  
Pengujian asumsi klasik diperlukan untuk mengetahui apakah hasil 
estimasi regresi yang dilakukan benar-benar terbatas dari adanya gejala 
heteroskedastisitas, gejala multikolinearitas, dan gejala autokorelasi. Model 
regresi akan dapat dijadikan alat estimasi yang tidak bias jika telah memenuhi 
persyaratan BLUE (Best Linear Unbiased Estimator) yakni tidak terdapat 
heteroskedastisitas, tidak terdapat multikolinearitas, dan tidak terapat 
aoutokorelasi (Sudrajat, 1988: 164). 
Jika terdapat heteroskedastisitas, maka varian tidak konstan sehingga dapat 
menyebabkan biasnya standar eror. Jika terdapat multikolinearitas, maka akan 
sulit untuk mengisolasi pengaruh-pengaruh individual dari variable, sehiingga 
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tingkat signifikansi koefisien regresi menjadi rendah. Dengan adanya autokorelasi 
mengakibatkan penaksir masih tetap bias dan masih tetap konsisten hanya saja 
menjadi tidak efisien. Oleh karena itu, uji asumsi klasik perlu dilakaukan. 
Pengujian-pengujian yang dilakukan adalah sebagai berikut : 
1. Uji Normalitas 
Uji Normalitas bertujuan untuk menguji apakah apakah dalam model 
regresi, variabel penggangu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 
2011:160). Pada prinsipnya normalitas dapat dideteksi dengan melihat penyebaran 
data (titik) pada sumbu diagonal dari grafik atau dengan melihat histogram dari 
residualnya. 
Cara yang pertama untuk melihat model regresi normal atau tidak, 
dilakukan analisis grafik dengan melihat “normal probability report plot” yang 
membandingkan antara distribusi kumulatif dari data sesungguhnya dengan 
distribusi normal. Distribusi normal akan membentuk satu garis lurus diagonal 
dan ploting data akan dibandingkan dengan garis diagonal. Jika distribusi data 
normal, maka garis yang menggantikan data sesungguhnya akan emngikuti garis 
diagonnalnya. 
Cara kedua, pengujian normalitas adalah uji statistik non-parametrik 
Kolmogrov-Smirnov (KS). Konsep dasar dari uji Kolmogrov-Smirnov adalah 
dengan mebandingkan distribusi data (yang akan diuji normalitas) dengan 
distribusi normal baku. Distribusi normal baku adalah data yang telah 
ditransformasikan dalam bentuk Z-Score dan diasumsikan normal. Jadi 
sebenarnya uji Kolmograv-Smirnov adalah uji beda antara data yang diuji 
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normalitasnya dengan data normalitas dengan data normal baku. Apabila nilai 
signifikansi dari uji kolmograv-Smirnov > 0,05maka data distribusi normal 
(Ghazali, 2011:165). 
2. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalm suatu model regresi 
linier ada korelasi antara penganggu pada t dengan kesalahan penganggu pada 
periode t-1 (sebelumnya) (Ghozali, 2011:110). Model regresi yang baik adalah 
yang bebas dari autokorelasi. Salah satu cara yang digunakan untuk mendeteksi 
adanya autokorelasi ini adalah dengan Uji Durbin Watso (DW). Adapun dalam 
pengambilan keputusan ada atau tidaknya autokorelasi : 
 
Tabel 3.3 
Pengambilan keputusan Autokorelasi 
 
Hipotesis nol Keputusan  Jika 
Tidak autokorelasi positif Tolak 0 < d < dl 
Tidak ada autokorelasi 
positif 
No decision Dl ≤ d ≤ du 
Tidak ada korelasi negative Tolak  4 – dl < d < 4 
Tidak ada korelasi negative No decision 4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 
Tidak ada uotokorelasi, 
poditif atau negative 
Tidak ditolak Du < d < 4 – du 
   Sumber : Ghozali (2011). 
 
3.  Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas bertjuan untuk menguji apakah suatu model regresi 
ditemukan adanaya korelasi antar variabel bebas (Ghozali, 2006:91). Model 
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. 
Jika variabel independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak 
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orgotonal (Ghazali, 2006:91). Terdapat beberapa cara untuk mendeteksi ada 
tidaknya multikolinearitas di dalam model regresi adalah sebagai berikut : 
a. Nilai R2 yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi empiris sangat 
tinggi, tetapi secara individual variabel-varibel bebas banyak yang tidak 
signifikan mempengaruhi variabel terikat. 
b. Menganalisis korelasi variabel-variabel bebas. Jika variabel bebas ada 
korelasi yang cukup tinggi ( di atas 0,90) maka hal ini merupakan indikasi 
adanya multikolinearists. Tetapi, tidak danya korelasi yang tinggi antar 
variabel bebar tidak berarti bebas dari multikolinearitas. 
c. Multikolonearitas dapat juga dilihat dari (1) nilai tolerance dan lawanya 
(2) Variance Inflation Factor (VIF). Kedua ukuran ini menujukkan setiap 
variabel manakah yang dijelaskan oleh variabel bebas lainnya. Tolerance 
mengukur variabel bebas yang terpilih yang tidak dijelaskan variabel 
bebas lainnya. Nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF tinggi 
(karena VIF=1/tolerance). Nilai cut off yang umum dipakai untuk 
menunjukkan multikolinearitas adalah nilai tolerance > 0,10 tau sama 
dengan nilai < 10. (Gujarati, 1995:335) lebih tegas mengatakan, “Bila 
korelasi antara dua variabel bebas melebihi 0,8 maka multikolinearitas 
menjadi masalah yang serius. 
 
4. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain (Ghozali, 2011: 139). Ada beberapa cara untuk mendeteksi ada tidaknya 
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heterokedastisitas yaitu dengan cara meihat grafik plot antara nilai presdiksi 
variabel terikat (dependen) yaitu ZPRED dengan residualnya SPREID. Menurut 
Ghozali (2011:141) analisis dengan grafik memiliki kelemahan yang cukup 
signifikan. Oleh karena jumlah pengamatan mempengaruhi hasil ploting. Semakin 
sedikit jumlah pengamatan semakin sulit mengiterpretasikan hasil grafik. 
Selain menggunakan hasil plot, bisa menggunakan uji statistik yang lebih 
dapat menjamin keakuratan hasil. Ada beberapa uji statistik yang dapat digunakan 
untuk mendeteksi ada tidaknya heterokedastisitas yaitu park, uji glejser dan uji 
wahite. Penelitian ini menggunakan uji glejser dengan meregresikan nilai absolute 
residual terhadap variabel independen. Jika nilai signifikan hitung lebih besar dari 
alpha = 5% maka tidak ada masalah heteroskedastisitas. Tetapi jika nilai 
signifikan hitung kurang dari alpha = 5% maka dapat disimpulkan bahwa model 
regresi terjadi heterokkedastisitas. 
 
3.9  Uji ketepatan Model 
1. Pengujian ketetapan Model (Uji F) 
Uji F statistik bertujuan untuk mengetahui apakah variabel bebas yang 
dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap 
variabel terikat/dependen (Ghozali, 2011;98). Kriteria pengambilan keputusan 
adalah: 
a. Bila F hitung > F table atau probabilitas < nilai signifikan (≤ 0,05), maka 
hipotesis tidak dapat ditolak, ini berarti bahwa secara simultan variabel 
independen memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
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b. Bila F hitung < F table atau probabilitas > nilai signifikan (≥ 0,05), maka 
hipotesis diterima, ini berarti bahwa secara simultan variabel independen 
tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
2. Koefisien Determinisasi (R2) 
Koefisien determinisasi (R
2
) pada itinya mengukur sejauh mana 
kemampuan model dalam menerangkan variabel-variabel dependen. Nilai 
koefisien determinisasi adalah antara nol dan satu. Nilai R
2
 yang kecil berarti 
kemampuan variabel-variabel inndependen dalam menjelaskan variabel-variabel 
dependen amat terbatas. Nilai mendekati satu berarti variabel-variabel independen 
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi 
variasi-variasi dependen (Ghozali, 2011:97). 
 
3.10  Uji Regresi Berganda 
Analisis regresi linier berganda bertujuan untuk mengetahui hubungan 
linier antara dua variabel atau lebih. Di mana satu variabel sebagai variabel 
dependen (terikat) dan yang lainnya sebagai variabel independen (bebas). Hasil 
analisis regresi adalah berupa koefisien regresi untuk masing-masing variabel 
independen. Koefisien ini diperoleh dengan cara meprediksi nilai variabel 
dependen dengan suatu persamaan. 
Dalam analisis regresi, selain mengukur kekuatan hubungan antara dua 
variabel atau lebih, juga menujukkan arah hubungan antara variabel dependen 
dengan variabel indepnden. Formulasi untuk persamaan regresi linier berganda 
Gujarati dalam (Ghozali, 2011:96) adalah sebagai berikut : 
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Y = β0 + β1 X1 + β2 X2 + ε 
Keterangan : 
Y = Return saham 
β0 = Konstanta 
β1, β2 = Koefisien regresi berganda 
X1 = Variabel nilai penerbitan obligasi syariah (sukuk) 
X2 = Variabel rating penerbitan obligasi syariah (sukuk) 
Ε = Variabel penggangu  
 
3.11  Uji t (parsial) 
Uji t pada dasarnya menujukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
independen secara individual menerangka variasi variabel terikat (Ghozali, 
2006:84). Pengujian parsial regresi dimaksudkan untuk mengetahui apakah 
variabel bebas secara individual mempunyai pengaruh terhadap variabel terikat 
denga asumsi variabel yang lain itu konstan. Pengujian dilakukan dengan 
menggunkana program olah data SPSS. 
1. H0 : Kedua variabel bebas secara individual tidak berpengaruh 
terhadap    variabel terikat. 
2. Ha : Kedua variabel bebas secara individual berpengaruh terhadap 
variabel terikat. 
Dasar pengambilan keputusan : 
a. Jika probabilitas (signifikan) >  0,05 (a) maka H0 diterima. 
Jika probabilitas (signifikan) < 0,05 (a) maka H0 ditolak dan Ha diterima.
  
BAB IV 
HASIL ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Gambaran Umum Penelitian 
Berdasarkan teori yang ada, penulis menganalisis data sesuai dengan 
pokok permasalahan dan hipotesis yang telah dikemukakan pada bab sebelumnya. 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh penerbitan 
nilai sukuk dan penerbitan rating sukuk terhadap reaksi pasar di Indonesia periode 
2013-2016. 
4.2 Pengujian dan Analisis Data 
Analisis data dalam penelitian ini meliputi statistik deskriptif, uji 
asumsi klasik dan uji Regresi. Uji asumsi klasik meliputi uji normalitas, 
multikolinieritas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Pengujian hipotesis 
dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan analisis regresi linier 
berganda.  
4.2.1 Statistik Deskriptif  
Statistik deskriptif  digunakan untuk memberikan gambaran 
setiap variabel yang ada di dalam penelitian. Statistik deskriptif yang 
disajikan terdiri dari nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata, 
dan standar deviasi setiap variabel disajikan pada tabel berikut ini. 
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Tabel 4.1. Statistik Deskriptif 
Variabel Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Penerbitan nilai 
sukuk 
14,00 1200,00 207,8333 254,33701 
Penerbitan rating 
sukuk 
1,54 3,44 3,2727 0,51797 
Reaksi pasar modal -0,09 0,12 0,0559 0,05771 
Sumber: Data primer diolah, 2019 
Hasil deskriptif digunakan untuk melihat gambaran variabel 
penerbitan nilai sukuk, penerbitan rating sukuk, dan reaksi pasar modal 
yang meliputi nilai minimum, nilai maksimum, rata-rata, dan standar 
deviasi.  Berdasarkan hasil pada tabel 4.1 di atas diketahui bahwa nilai 
minimum penerbitan nilai sukuk sebesar 14,00 dan nilai maksimum 
sebesar 1200,00 dengan rata-rata sebesar 207,83 dan standar deviasi 
sebesar 254,34. 
Nilai minimum variabel penerbitan rating sukuk  sebesar 1,54 
dan nilai maksimum sebesar 3,44 dengan rata-rata sebesar 3,27 dan 
standar deviasi sebesar 0,52. Variabel terakhir yaitu reaksi pasar modal 
memiliki nilai minimum sebesar -0,09 dan nilai maksimum sebesar 0,12 
dengan rata-rata sebesar 0 ,06 dan standar deviasi sebesar 0,06. 
4.2.2 Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Normalitas 
Uji Normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi, variabel penggangu atau residual memiliki distribusi normal 
(Ghozali, 2011:160). Pada prinsipnya normalitas dapat dideteksi dengan 
melihat penyebaran  data (titik) pada sumbu diagonal dari grafik atau 
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dengan melihat histogram dari residualnya. Untuk mendeteksi 
normalitas data dapat dilakukan pada melalui analisis statistik yang 
salah satunya dapat dilihat melalui Kolmogorov-Smirnov. Hasil uji 
normalitas variabel dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel 4.2 
berikut: 
Tabel 4.2. Hasil Uji Normalitas 
Variabel 
Kolmogorov  
Smirnov Z 
Signifikansi Keterangan 
Unstandardized Residual 0,879 0,423 Normal 
Sumber: Data primer diolah, 2019 
Berdasarkan hasil pada tabel 4.2 di atas dapat diketahui bahwa 
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal karena 
memiliki nilai signifikansi yang lebih besar dari 0,05.  
2. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalm suatu 
model regresi linier ada korelasi antara penganggu pada t dengan 
kesalahan penganggu pada periode t-1 (sebelumnya) (Ghozali, 
2011:110). Model regresi yang baik adalah yang bebas dari 
autokorelasi. Salah satu cara yang digunakan untuk mendeteksi adanya 
autokorelasi ini adalah dengan Uji Durbin Watson (DW). Hasil uji 
autokorelasi disajikan sebagai berikut: 
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Tabel 4.3 Hasil Uji Autokorelasi 
Durbin Watson dU 4 – dU  Keterangan 
2,309 1,567 2,437 Non Autokorelasi 
Sumber: Data primer diolah, 2019 
Hasil uji autokorelasi di atas menunjukkan bahwa nilai durbin 
Watson sebesar 2,309 berada diantara dU – (4 – dU). Hal ini 
menunjukkan bahwa tidak ada autokorelasi positif atau negative. 
3. Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah suatu 
model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (Ghozali, 
2006:91). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di 
antara variabel independen. Jika variabel independen saling berkorelasi, 
maka variabel-variabel ini tidak orgotonal (Ghazali, 2006:91). Untuk 
mendeteksi ada tidaknya multikolinearitas di dalam model regresi dapat 
diketahui dari nilai tolerance dan nilai variance inflation factor (VIF). 
Uji multikolinieritas dalam penelitian ini disajikan pada tabel 4.3 
berikut: 
Tabel 4.4. Hasil Uji Multikolinieritas 
Variabel Tolerance VIF Keterangan 
Penerbitan nilai 
sukuk 
0,951 1,052 
Non Multikolinieritas 
Penerbitan rating 
sukuk 
0,951 1,052 
Non Multikolinieritas 
Sumber: Data primer diolah, 2019 
Hasil uji multikolinieritas pada tabel 4.4 di atas menunjukkan 
bahwa semua variabel memiliki nilai tolerance > 0,1 dan VIF < 10. Hal 
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ini berarti bahwa semua variabel bebas dari masalah multikolinieritas 
(non multikolinieritas). 
4. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain (Ghozali, 2011: 139). Model regresi yang baik 
adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. 
Hasil uji heteroskedastisitas disajikan sebagai berikut: 
Tabel 4.5 Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Variabel Signifikansi Keterangan 
Penerbitan nilai sukuk 0,525 Non Multikolinieritas 
Penerbitan rating sukuk 0,524 Non Multikolinieritas 
Sumber: Data primer diolah, 2019 
Berdasarkan hasl uji heteroskedastisitas pada tabel 4.5 di atas 
menunjukkan bahwa semua variabel memiliki nilai signifikansi > 0,05. 
Hal ini berarti bahwa semua variabel bebas dari masalah 
heteroskedastisitas (non heteroskedastisitas). 
 
5. Uji Regresi Linier Berganda 
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dengan menggunakan 
uji regresi liniear berganda. Berdasarkan estimasi regresi berganda 
diperoleh hasil seperti tabel berikut ini: 
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Tabel 4.6 Uji Regresi Linier Berganda 
 
Variabel Dependen: Reaksi pasar modal 
Variabel 
Unstandardized 
coefficient B 
t 
hitung 
Sig. 
Penerbitan nilai sukuk -0,018 2,273 0,031 
Penerbitan rating sukuk 0,043 2,436 0,022 
Konstanta =  -0,003   
R
2 
= 0,346   
F hitung =  7,131   
Signifikan  =  0,000   
Sumber: Data Primer Diolah 2019 
 
Berdasarkan tabel 4.6 dapat dijelaskan beberapa hal sebagai 
berikut: 
4.3 Uji Ketepatan Model 
1. Uji F 
Uji F digunakan untuk membuktikan dan mengetahui 
pengaruh variabel independen secara bersama-sama terhadap 
variabel dependen yang berarti bahwa penerbitan nilai sukuk dan 
penerbitan rating sukuk secara bersama-sama berpengaruh terhadap 
reaksi pasar modal. Apabila nilai signifikansi F lebih kecil dari 5% 
(p<0,05), maka model regresi signifikan secara statistik. Hasil uji F 
dapat dilihat pada tabel 4.6 yang ditampilkan di atas.  
Berdasarkan hasil pengujian statistik F diperoleh signifikansi 
uji F (probabilitas) sebesar 0,000 (p<0,05) dan nilai F hitung sebesar 
7,131 yang lebih besar dari F tabel (3,35), artinya penerbitan nilai 
sukuk dan penerbitan rating sukuk secara bersama-sama berpengaruh 
terhadap reaksi pasar modal di Indonesia periode 2013-2016. 
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2.  Koefisien Determinasi 
Berdasarkan pada tabel 4.6 di atas dilihat bahwa nilai 
koefisien determinasi (R Square) regresi berganda antara variabel 
independen terhadap variabel dependen sebesar 0,346. Hal ini 
menunjukan Penerbitan nilai sukuk dan penerbitan rating sukuk 
secara bersama-sama mempengaruhi reaksi pasar modal di Indonesia 
periode 2013-2016 sebesar 34,6% dan sisanya 65,4% reaksi pasar 
modal dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diteliti dalam 
penelitian ini. 
a. Persamaan Regresi 
Berdasarkan tabel 4.6 dapat diketahui persamaan regresi 
yang terbentuk adalah: 
Y = -0,003 + -0,018 X1 + 0,043 X2 + e 
Keterangan: 
Y   = Reaksi pasar modal 
X1 = Penerbitan nilai sukuk 
X2 = Penerbitan rating sukuk 
 
Adapun arti dari koefisien regresi tersebut sebagai berikut: 
1) Konstanta (a) = -0,003 
Konstanta merupakan angka tanpa adanya variabel, nilai 
konstanta sebesar -0,003 menunjukkan bahwa reaksi pasar modal 
tanpa adanya pengaruh variabel lainnya. Hal ini berarti nilai reaksi 
pasar modal akan mengalami penurunan tanpa dipengaruhi variabel 
penerbitan nilai sukuk dan penerbitan rating sukuk. 
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2) Koefisien regresi (b1) = -0,018 
Artinya apabila penerbitan nilai sukuk meningkat lebih baik 
satu satuan, maka akan terjadi penurunan reaksi pasar modal sebesar 
0,018 satuan, dengan asumsi variabel lain tetap. Arah negatif berarti 
semakin tinggi penerbitan nilai sukuk, maka semakin rendah reaksi 
pasar modal. 
3) Koefisien regresi (b2) = 0,043 
Koefisien regresi yang memiliki arah positif berarti semakin 
tinggi penerbitan rating sukuk, maka semakin tinggi pula reaksi 
pasar modal. Nilai koefisien sebesar 0,043 artinya apabila penerbitan 
rating sukuk meningkat lebih baik satu satuan, maka akan terjadi 
peningkatan reaksi pasar modal  sebesar 0,043 satuan, dengan 
asumsi variabel lain tetap. 
4.4 Uji Hipotesis 
1. Uji Hipotesis 1 
Hipotesis pertama dalam penelitian ini menyatakan bahwa 
nilai penerbitan obligasi syariah (sukuk) berpengaruh negatif 
terhadap reaksi pasar modal. Berdasarkan dari hasil uji hipotesis 
yang dilakukan, dapat dilihat Tabel 4.6 yang menunjukan bahwa 
penerbitan nilai sukuk berpengaruh negatif terhadap reaksi pasar 
modal. Hal ini ditunjukkan dengan nilai t hitung sebesar 2,273 yang 
lebih besar dari t tabel (2,042) dan nilai signifikansi 0,031 yang lebih 
kecil dari 0,05. Koefisien regresi variabel penerbitan nilai sukuk 
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sebesar 0,018 memiliki arah negatif. Hal ini berarti bahwa hipotesis 
pertama dalam penelitian ini diterima oleh hasil penelitian empiris. 
1) Uji Hipotesis 2 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa penerbitan rating sukuk 
berpengaruh  positif terhadap reaksi pasar modal. Hal ini 
ditunjukkan dengan nilai t hitung sebesar 2,436 yang lebih besar dari 
t tabel (2,042) dan nilai signifikansi sebesar 0,022 yang lebih kecil 
dari 0,05 serta nilai koefisien regresi sebesar 0,043 dengan arah 
positif. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis kedua dalam penelitian 
ini yang menunjukkan bahwa rating penerbitan obligasi syariah 
(sukuk) berpengaruh positif terhadap reaksi pasar modal diterima 
oleh hasil penelitian empiris.  
4.5 Pembahasan 
4.5.1 Pengaruh nilai penerbitan sukuk  terhadap reaksi pasar modal 
Hipotesis pertama dalam penelitian ini menyatakan bahwa nilai 
penerbitan obligasi syariah berpengaruh negatif signifikan terhadap 
reaksi pasar modal diterima. Hal ini dibuktikan dengan nilai t hitung > t 
tabel dan nilai signifikansi < 0,05 serta nilai koefisien regresi dengan 
arah negatif. Sukuk merupakan obligasi berdasarkan prinsip syariah 
yang mewajibkan emiten untuk membayar sejumlah pendapatan bagi 
hasil dan membayar kembali dana obligasi tersebut pada saat jatuh 
tempo. Besarnya pendapatan bagi hasil, dihitung berdasarkan perkalian 
antara nisbah pemegang sukuk dengan pendapatan bagi hasil, yang 
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besarnya tercantum dalam laporan keuangan konsolidasi emiten yang 
bersangkutan (sutedi, 2008: 126). 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh penelitian Ashhari et al  (2009) yang menunjukkan bahwa semakin 
besar ukuran penawaran (nilai penerbitan) obligasi syariah maka 
semakin kecil nilai cumulative average abnormal return. Lalu, menurut 
(Alam et al : 2013) juga melakukan penelitian yang sama, tetapi pada 
sempel berbeda. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa ukuran 
penawaran (nilai penerbitan) sukuk bereaksi negative signifikan 
terhadap cumulative average abnormal return. 
Setiap penerbitan obligasi syariah akan terdapat nilai yang 
ditawarkan oleh emiten. Nilai ini dapat memicu niat dari investor. Nilai 
obligasi adalah nilai nominal dari obligasi syariah (sukuk) (Jogiyanto, 
2014: 189). Penerbitan obligasi syariah merupakan salah satu bentuk 
kebijakan perusahaan yang akan berdampak pada perubahan struktur 
modal perusahaan. Keberadaan obligasi syariah dapat direspon positif 
maupun negatif. Penerbitan obligasi akan menyebabkan terjadi 
peningkatan leverage. Di satu sisi peningkatan laverage akan membawa 
keuntungan bagi perusahaan berupa tax shield dimana perusahaan dapat 
mengurangi bagian dari earning yang dibayarkan untuk pajak sehingga 
perusahaan dapat meningkatkan nilai dari perusahaan dan memberikan 
keuntungan bagi pemegang saham. (Afaf, 2007). 
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4.5.2 Pengaruh rating penerbitan sukuk terhadap reaksi pasar 
modal 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa rating penerbitan obligasi 
syariah (sukuk) berpengaruh positif signifikan terhadap reaksi pasar 
modal. Hal ini dibuktikan dengan nilai t hitung > t tabel dan nilai 
signifikansi < 0,05 serta nilai koefisien regresi dengan arah negatif. 
Sehingga hipotesis kedua dalam penelitian ini diterima oleh hasil 
penelitian empiris. Rating adalah suatu opini yang objektif untuk  
menilai kemampuan dan kemauan suatu emiten dalam memenuhi 
kewajiban finansialnya secara tepat waktu. Rating bukan merupakan 
rekomendasi untuk membeli, menjual atau menahan suatu obligasi. 
Rating memberikan indikasi mengenai kemungkinan investor 
memperoleh kembali investasinya sesuai dengan yang dijanjikan, 
namun tidak memberikan prediksi yang spesifik atas probabilitas terjadi 
default. (Ahmad Ifham S, 2010: 692). 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Afaf (2007) dan Septianingtyas (2012) yang menyatakan bahwa 
variabel peringkat obligasi syariah (sukuk) berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap return saham. Rating obligasi syariah diperoleh 
dengan mengkonversikan rating berbentuk huruf ke dalam bentuk 
interval. Dipertegas menurut Ahmad Ifham (2010: 692) rating 
memberikan indikasi mengenai kemungkinan investor memperoleh 
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kembali investasinya sesuai dengan yang dijanjikan, namun tidak 
memberikan prediksi yang spesifik atas probabilitas terjadi default. 
Reaksi pasar merupakan sebuah refleksi terhadap suatu 
informasi (Jogiyanto: 236). Artinya, informasi itu direspon oleh 
investor. Reaksi pasar terlihat dengan adanya perubahan harga dari 
sekuritas bersangkutan yang dapat diukur dengan cumulative abnormal 
(Hartono, 2008). Karena penerbitan obligasi syariah (sukuk) akan 
berdampak pada semakin tersedianya jumlah dana yang dapat 
digunakan perusahaan untuk menjalankan kegiatan operasionalnya. 
Meningkatnya aktivitas investasi dan operasional perusahaan akan 
menciptakan produksi dan distribusi barang dan jasa akan meningkat. 
(Savitri, 2015: 390). Setiap investor dapat menilai tingkat kelayakan 
bisnis usaha sebuah emiten dan dapat menilai tingkat risiko yang akan 
timbul dari sebuah obligasi dengan melakukan analisis dari segi 
keuangan atau menajemen dan bisnis fundamentalnya, salah satunya 
melalui peringkat obligasi. Pada umumnya perusahaan yang memiliki 
pertumbuhan yang cukup baik akan memberikan peringkat sukuk 
investment grade. Ketika investor memilih instrumen investasi terhadap 
obligasi syariah, investor akan memperlihatkan perkembangan 
perusahaan, jika perkembangan perusahaan di nilai baik maka 
perusahaan yang menerbitkan akan memiliki bond rating baik. 
. 
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BAB V 
PENUTUP 
 
5.1 Kesimpulan  
Berdasarkan pembahasan bab sebelumnya, penelitian ini bertujuan 
untuk mengetahui pengaruh dari penerbitan nilai sukuk dan penerbitan rating 
sukuk terhadap reaksi pasar di Indonesia periode 2013-2016. Berdasarkan 
hasil penelitian yang telah diperoleh, maka dapat disimpulkan sebagai 
berikut.  
1. Penerbitan nilai obligasi syariah (sukuk) berpengaruh negatif terhadap 
return saham. Hal ini dibuktikan dengan nilai t hitung  sebesar 2,273 
> t tabel (2,042) dan nilai signifikansi sebesar 0,031 < 0,05 serta nilai 
koefisien regresi sebesar 0,018 dengan arah negatif. 
2. Penerbitan rating penerbitan obligasi syariah (sukuk) berpengaruh 
positif terhadap return saham. Hal ini dibuktikan dengan nilai t hitung  
sebesar 2,436 > t tabel (2,042) dan nilai signifikansi sebesar 0,022 < 
0,05 serta nilai koefisien regresi sebesar 0,043 dengan arah positif. 
 
5.2 Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini tidak terlepas dari keterbatasan-keterbatasan. Beberapa 
keterbatasan dalam penelitian ini adalah : 
5.2.1 Penelitian ini hanya menggunakan 30 sampel penelitian dalam jangka 
waktu yang relatif singkat, yakni 4 tahun, dari 2013 sampai dengan 
2016. 
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5.2.2 Penelitian ini tidak membedakan upgrade dan downgrade dari 
pengumuman rating sukuk perusahaan sampel, untuk penelitian 
selanjutnya disarankan memisahkan antara perusahaan yang mengalami 
downgrade dan upgrade. 
5.3 Saran 
 Berdasarkan hasil penelitian maka peneliti dapat memberiken 
beberapa saran antara lain: 
5.3.1 Bagi Investor 
Investor dalam berinvestasi memperhatikan segala informasi termasuk 
pengumuman peringkat sukuk, sehingga bagi emiten disarankan untuk 
selalu memperbaiki kinerja perusahaannya sehingga akan mendapatkan 
peringkat yang bagus.  
5.3.2 Bagi peneliti lain 
a. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk memperluas tahun 
penelitian yang digunakan, tidak hanya perusahaan yang terdaftar 
dalam periode 2013 sampai dengan 2016. 
b. Bagi peneliti selanjutnya yang akan melakukan penelitian serupa 
sebaiknya menambah variabel penelitian dan lingkup penelitian yang 
lebih luas agar hasil penelitian lebih lengkap. 
c. Penelitian selanjutnya disarankan menggunakan alat analisis yang 
lainnya, sehingga hasil yang diperoleh menjadi lebih komprehensif. 
Selain regresi linier berganda, peneliti selanjutnya dapat 
menggunakan analisis AMOS dan PLS. Alat analisis tersebut 
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memiliki tujuan yang sama dalam menjawab hipotesis dengan tujuan 
yang sama. 
  
Daftar Pustaka 
 
Afaf, Nafiah. (2007). Analisis pengaruh pengumuman penerbitan Obligasi 
terhadap return saham di bursa efek Jakarta. Tesis S2 yang tidak 
dipublikasikan. 
Arikunto, S. (2006). Prosedur Penelitian Suatu Pendekatan Praktik. (Ed. Ke-6). 
Jakarta : PT Rineka Cipta. 
Ashhari, Z. M., L. S. Chun, dan A. M. Nassir. (2009). Conventional vs Islamic 
Bond Annoucements. The Effect on Shareholders’ Wealth. International 
Journal of Business and Management 4 (6). 
Fama, F. Eguene. (1970). “Market Efficiency, Long-Term Return dan Behavioral 
Finance”. Journal of Financial Economics. Vol 49, 283-306. 
Ferdinand, A. (2006). Metode Penelitian Manajemen : Pedoman Penelitian untuk 
Skripsi, tesis, dan Disertasi Ilmu Manajemen. Semarang: BP Undip. 
Ghozali, Imam. (2011). Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program IBM 
SPSS 19. (Ed. Ke- 5). Universitas Diponegoro, Semarang. 
Hartono,   J.   M.   (2008).   Teori   Portofolio   dan   Analisis   Investasi.   (Ed. 
Ke-3). Yogyakarta: BPFE. 
HN, Archana dan S. Jayana. (2015). A Study on The Impact of Bond Rating 
Changes on The Stock Price in India. Indian Journal of Applied Research 5 
(8). 
Huda, N dan Nasution, M.E. (2008). Investasi pada pasar modal syariah. Jakarta: 
Kencana Prenada Media Group. 
Irfan Sholikin, Ahmad. (2010). “Buku Pintar  Ekonomi Syariah”, Jakarta; PT 
Gramedia Pustaka Utama. 
Jogianto, H.M (2008). Teori Portofolio dan Analisis Investasi. (Ed. Ke-5). BPFE 
UGM: Yogyakarta.  
Kawedar, Warsito dan Suwanti. (2009). “Pengaruh Pengumuman Bond Rating 
Versi PT Pefindo terhadap Abnormal Return Saham perusahaan di Bursa 
Efek Jakarta”. Akses; Jurnal Ekonomi dan Bisnis. Volume 4. No. 8 hal. 
149-169. 
Kuncoro, M. (2009). Metodologi Riset Untuk Bisnis dan Ekonomi. (Ed. Ke-3). 
Jakarta: Erlangga. 
Kang, J.k, Y.C. Kim. K.J. Park and R.M. Stulz. (1995). “An Analysis of The 
Wealth Effects of Jappanese Offshore Dollar-Denominated Convertible and 
Warrant Bond Issues”. Journal of Financial and Quantitative Analysis. Vol. 
30, pp.257-270. 
Lucy Sumardi. (2007). Analisis Pengaruh Penerbitan Obligasi Abnormal Return 
Saham di Bursa Efek Jakarta: Periode 2000-2006. Tesis S2 yang tidak 
dipublikasikan, Universitas Indonesia. 
Martel, M. C. V. dan Y. G. Pardon. (2006). Debt and Informative Content: 
Evidence in Spanish Stock Market. International Research Journal of 
Finance and Economics Issue 4. 
Mujahid dan T. Fitrijanti. (2010). Pengaruh Penerbitan Obligasi Syariah (sukuk) 
Perusahaan terhdap Reaksi Pasar: Survey terhadap perushaan-perushaan 
 
 
 
 
yang menerbitkan obligasi syariah dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2002-2009. Simposium Nasional Akuntansi XIII Purwokerto. 
Pratama, M. R. (2013). Pengaruh Penerbitan Obligasi Syariah (sukuk) terhadap 
rekasi Pasar Modal di Indonesia. Skripsi. Universitas Widyatama. Jakarta. 
Septianingtyas, D. A. (2012). Pengaruh Nilai dan Rating Penerbitan Obligasi 
Syariah (sukuk) Perushaan Terhadap return Saham. Accounting Analysis 
Journal 2 (3): 360-368. 
Sunariyah. (2013). Pengertian Pengetahuan Pasar Modal.(Ed. Ke-6). Penebitan : 
UUP  STIM YKPM. 
Sunarsih. (2008). Potensi Obligasi syariah sebagai sumber pendanaan jangka 
menengah dan panjang bagi perushaan di Inonesia. Jurnal Asy- syir’ah 
Fakultas syariah UIN Sunan Kalijaga. Vol. 42 no. I. 
Sutedi, Adrian. (2008). Aspek hukum obligasi dan sukuk. Jakarta; Sinar Grafika 
Tandelin, Eduardus. (2011). Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio. 
Terbitan :Yogyakarta: BPFE. 
Tandelin, Eduardus. (2010). Portofolio dan investasi. Teori dan Aplikasi. 
Yogyakarta: Kanisius. 
Tondoyekti. (2012). Reaksi Investor Terhadap Pengumuman Penerbitan Obligasi 
Syariah di Bura Efek Indonesia Periode 2007-2011. Tesis. Program S2 
Universitas Gajah Mada. Yogyakarta.. 
Widyoarmodjo, Sawiji. (2012). Cara Sehat Investasi di Pasar Modal: Pengantar 
Menjadi Investor Profesional. Jakarta: PT. Elex Media Komputindo. 
 
Web : 
http://www.idx.co.id/idid/beranda/informasipasar/daftarefek/obligasikorporasi.as
px. Diakses 19 Mei 2017. 
http;//warungekonomiislam.blogpot.co.id/2013/11/obligasi-syariah.html?m=1. 
Diakses 18 April 2017. 
Indonesian Capital Market Directory. 2010. 
Indonesia 31 Desember 2010 dan 31 Desember 2011. Diakses pada 6 April 2017 
www.pefindo.or.id. Diakses pada 9 april 2017. 
 http://www.ojk.go.id/id/kanal/syariah/data-dan-statistik/data-produk-obligasi-
syariah/default.aspx. Diakses 13 Mei 2017. 
  
 
 
 
 
 
LAMPIRAN PENELITIAN 
  
Lampiran I 
 
No. Nama Perusahaan Kode 
1. Sukuk Ijarah Sumaarecon Agung I SMRA  
2. Sukuk Ijarah TPS Food I  AISA  
3. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I Adira Finance 
Tahap I Seri A 
ADMF 
4. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I Adira Finance 
Tahap I Seri B 
         ADMF 
5. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I Adira Finance 
Tahap I Seri C 
ADMF 
6. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan I ADHI Tahap II ADHI 
7. Sukuk Mudharabah I Adira Finance Tahap II Seri A ADMF 
8. Sukuk Mudharabah I Adira Finance Tahap II Seri B ADMF 
9. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap I Seri 
A 
ISAT 
10. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap I Seri B ISAT 
11. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap I Seri C ISAT 
12. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Summarecon Agung 
Tahap II 
SMRA 
13. Sukuk Ijarah Berkelanjutan II Summarecon Agung 
Tahap III 
SMRA 
14. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap II Seri 
A 
ISAT 
15. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap II Seri 
B 
ISAT 
16. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap II Seri 
C 
ISAT 
17. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap II Seri 
D 
ISAT 
18. Sukuk Ijarah Berkelanjutan Indosat II Seri E ISAT 
19. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap III Seri 
A 
ISAT  
20. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Indosat Tahap III Seri 
B 
ISAT 
21. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL Axiata Tahap I 
Seri A 
EXCEL 
22. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL Axiata Tahap I 
Seri B 
EXCEL 
23. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL Axiata Tahap I  
Seri C 
EXCEL 
24. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I XL Axiata Tahap I 
Seri D 
EXCEL 
25. Sukuk Ijarah Berkelanjutan III Adira Finance 
Tahap II Seri A 
ADMF 
26. Sukuk Ijarah Berkelanjutan III Adira Finance 
Tahap II Seri B 
ADMF 
27. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan II Adira Finance ADMF 
 
 
 
 
Tahap II Seri A 
28. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan II Adira Finance 
Tahap II Seri B 
ADMF 
29. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan II Adira Finance 
Tahap II Seri C 
ADMF 
30. Sukuk Ijarah  TPS Food II AISA 
 Data di olah dari www.idx.id  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Lampiran II 
 
No. Nilai Rating Car 
1. 150 8,646 0,114516 
2. 300 3,825 0,010842 
3. 66 20,425 0,115356 
4. 27 20,425 0,115356 
5. 286 20,425 -0,085175 
6. 125 6,691 0,121774 
7. 27 29,032 0,121774 
8. 286 29,032 0,006400 
9. 950 37,009 0,006400 
10. 750 37,009 0,006400 
11. 250 37,009 0,101772 
12. 88 29,032 0,101722 
13. 45 29,032 0,103100 
14. 300 8,646 0,096100 
15. 150 10,595 -0,006121 
16. 55 39,370 -0,006121 
17. 76 39,370 -0,006121 
18. 67 39,370 -0,006121 
19. 43 39,370 -0,006121 
20. 175 39,370 -0,006121 
21. 65 39,370 0,109587 
22. 41 39,370 0,109587 
23. 494 45,245 0,034676 
24. 258 45,245 0,034676 
25. 323 45,245 0,034676 
26. 425 45,245 0,034676 
27. 441 25,284 0,104068 
28. 59 25,284 0,104068 
29. 30 22,134 0,103612 
30. 42 22,134 0,103612 
31. 41 22,134 0,103612 
Data di olah dari www.ix.co.id 
 
 
 
 
 
 
 
 
Statistik Deskriptif 
 
 
Descriptives 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 
Nilai_Sukuk 30 14,00 1200,00 207,8333 254,33701 
Nilai 30 2,64 7,09 4,6901 1,18904 
Rating 30 1,54 3,44 3,2727 ,51797 
Reaksi 30 -,09 ,12 ,0559 ,05771 
Valid N (listwise) 30     
 
 
  
 
 
 
 
Hasil Uji Normalitas 
 
NPar Tests 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized 
Residual 
N 30 
Normal Parameters
a,b
 
Mean 0E-7 
Std. Deviation ,04668602 
Most Extreme Differences 
Absolute ,160 
Positive ,104 
Negative -,160 
Kolmogorov-Smirnov Z ,879 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,423 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
Hasil Uji Normalitas dengan Chart dan PP-Plot 
 
Charts 
 
 
 
  
 
 
 
 
Hasil Uji Autokorelasi dan Multikolinieritas 
 
 
Regression 
 
Variables Entered/Removed
a
 
Model Variables Entered Variables Removed Method 
1 Rating, Nilai
b
 . Enter 
a. Dependent Variable: Reaksi 
b. All requested variables entered. 
 
 
Model Summary
b
 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 ,588
a
 ,346 ,297 ,04838 2,309 
a. Predictors: (Constant), Rating, Nilai 
b. Dependent Variable: Reaksi 
 
 
ANOVA
a
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression ,033 2 ,017 7,131 ,003
b
 
Residual ,063 27 ,002   
Total ,097 29    
a. Dependent Variable: Reaksi 
b. Predictors: (Constant), Rating, Nilai 
 
 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
T Sig. Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) -,003 ,076  -,044 ,965   
Nilai -,018 ,008 -,363 -2,273 ,031 ,951 1,052 
Rating ,043 ,018 ,389 2,436 ,022 ,951 1,052 
a. Dependent Variable: Reaksi 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
 
Regression 
 
Variables Entered/Removed
a
 
Model Variables Entered Variables Removed Method 
1 Rating, Nilai
b
 . Enter 
a. Dependent Variable: AbsResi 
b. All requested variables entered. 
 
 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,007 ,037  ,199 ,844 
Nilai ,002 ,004 ,128 ,645 ,525 
Rating ,006 ,009 ,128 ,645 ,524 
a. Dependent Variable: AbsResi 
 
Hasil Uji Heteroskedastisitas dengan Scatterplot 
 
 
  
 
 
 
 
Hasil Uji Regresi 
 
 
Regression 
 
Variables Entered/Removed
a
 
Model Variables Entered Variables Removed Method 
1 Rating, Nilai
b
 . Enter 
a. Dependent Variable: Reaksi 
b. All requested variables entered. 
 
 
Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 
Estimate 
1 ,588
a
 ,346 ,297 ,04838 
a. Predictors: (Constant), Rating, Nilai 
 
 
ANOVA
a
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression ,033 2 ,017 7,131 ,003
b
 
Residual ,063 27 ,002   
Total ,097 29    
a. Dependent Variable: Reaksi 
b. Predictors: (Constant), Rating, Nilai 
 
 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -,003 ,076  -,044 ,965 
Nilai -,018 ,008 -,363 -2,273 ,031 
Rating ,043 ,018 ,389 2,436 ,022 
a. Dependent Variable: Reaksi 
 
 
 
 
 
